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をましがき
本論文払 金融不安定性モ デル を構築し, それに よ っ て 金融的要因と経済の不安定性との関連を解
明するこ とを目的として い る｡ こ こ で, 金敵不安定性と 払 実物的また柱貨幣的な衝撃による総産出
量の変動が金融的要因に よ っ て増幅されることである｡ その ような性質を持 つ モデル を金融不安定性
モデル と呼ぶ . 金融不安定性の理論の現代における先駆者として ミンス キ
ー (M insky,Hym anP･(1975)
John Mayn a rd Keyn es. Colu mbiaUniv ersityPress. (堀内昭養沢 『ケインズ理論とは何か』岩波書店, 1988
年) が挙げられる｡ かれの貢献 払 捜資が増加するに つれて , それから得られる期待収益の不確実性
が高まるの に対 して , 返済が確定的な債務利子が増加する ことによる倒産の危険 (これをかれは金策
の借り手リ スク と呼ぶ) と, 企集の返済能力に対 して資金供給者が抱く疑念 (これをかれは貸し手リ
スク と呼ぶ) が , 企業の投資の変動を大きくするとい うことを指摘した点にある｡ しか しながら･ か
れはその ことを厳密な形にFまモ デル化してい ない ｡
ミンス キ ー の主張をモ デル化する革初の試み は Taylor and O
'Co 皿en(1985)によ っ て行われたo かれら
壮家計の資産選択における貨幣と株式の代替性が高 い場合に金融不安定性が生じるとい うことを示 し
た ｡ しか し, そこ で は投資決定と資金調達の 可能性との関係, 特に, 銀行の貸出態度が企業の投資択
定に対して 与える影響が考慮されて い な い ｡ かく して, 銀行の 貸出行動を明示的に含む モ デル を構築
し, それによ っ て金融不安定性の条件を明らかにすると いう課題が凍された の である o 本論文披この
課題に取り組み金融不安定性の 理論の発展に寄与するこ とを企図するもの で あるo 本論文の主要な部
分は第 2 尊から第 5 章まで である ｡ こ こで は銀行の貸出態度がいくつ かの型 で定式化され･ 金融的側
面から経済の不安定性が起こる条件が考察される ｡
さて, 本論文の概要は以下の通りで ある｡
第 1 章では, Taylorand 0
,Cbnn en(1985)における金敵不安定性の条件につ い ての分析がなされ, さ
らに, その他の代表的な金融不安定性モデルの特徴と間顛点が検討される｡
第 2 章では, 銀行の バ ラン ス ･ シ
ー トの動学的調整方程式を含む金融不安定性モ デル によ っ て, 級
行の バ ラン ス ･ シ ー トの羽生の遅れが経済の変動を増幅させるということが分析される ｡
第3章では, 銀行の 貸出供給量が自己資本の
一 定率であるとき, 銀行の自己資本の変動が企業の資
金調達に対する影響を通じて経済を大きく変動させるということが分析されるo
第 4 章で 払 資金調達力に格差がある 2 即 脚 ら成る金融不安定性モデル によ
っ て , 資金調達力の
高い 企菜による原材料節約的技術の 導入 , 資金調達力の低い 企菜紅よる生産能力
の拡大, 政府の 財政
支出の増加等が各部門の 利潤率にどの ような影響を及ぼすかということにつ いて の 分析
がなされ, さ
らに, 体系の 長期的な不安定性と金融的要因との関連が分析される｡
第5章では, 中央銀行の 民間銀行に対する貸出供給量の 決定態度が金融市場の安定性にど
の ような
影響を及ぼすか というこ とが分析され, さらに, 企業の利潤期待の増大と銀行および家計
の長期期待
の状態の 改善が産出 ･ 資本比率と利子率に及ぼす効果に つ い て ,
ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ
ー
ル政策の下 でのそ の効果と コ
-
'Lt, - ト ･ コ
1
ン ト ロ - ,V
.
政策の下での その効果が比較分析される o
筆者は これまでに本韻文と同じテ ー マ で研究を行っ てきた ｡ その成果壮, 渡辺 (1991a' 1991b･ 1992a･
1992b, 1995a, 1995b, 1998, 1999a, 1999b) におい て 発表されてい る . 木南文は, 企菓の 投資資金
の 調達行動と銀行の 貸出行動の 定式化及び長期における経済の金融的不安定性の分析という観点か ら,
上掲の拙稿における金融不安定性に関する研究を発展させたもの である｡
最後に, 翰文件成の過 掛 こおいて , 野村芳正教授, 牧田恵三教授, 柿原和夫教授から丁寧な御指導
と有益な示唆を頂きました｡ 配して感謝申し上げます｡
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第 1章 代表的な金融不安定性モデル
はじめに
Min sky (1975, 1982) 紘, 金融市場の 動態と企業の投資行動の変動を統合する マ ク ロ 経済分析の
枠組を構築 し, それによ っ て 資本主義経済にお ける金融メカ ニ ズム を食気循環と披機という文脈で分
析して い る｡ ミン ス キ ー の理論壮 , 金融市掛こお ける不安定な変動, 銀行 ･ 証券等の金融機関の経営
の悪化とその財市場 - の影響に つ い て の分析に対する重要な示唆を与える｡ しか し, かれの理倫はモ
デル化されてい ないた めに複雑で難解な部分が少なくない(
1)
｡
ミ ンス キ ー 理論を最初に定式化したのは Taylo r a nd O
'
Co n n en(1985) (以下, T O モ デル) (2)であ
る ｡ かれらは, ミン ス キ ー 理論の 最大の 貢献は短期的には企菓の利潤期待の低下 による生産量の 減少
が利子率の低下によ っ て加速され, さらにその こ とによ っ て マ ク ロ 経済が長期的に不安定化するとい
うことを宙摘 した 点にあると考える｡ そ して かれらは右下がりの L M 曲線を使 っ て ミンス キ
ー 理翰の
定式化を行 っ た ｡ 実際, L M 曲線が右下がりの場合には, 外生変数の 変化による生産量と利子率の変
動娃相反的であり, それによ っ て生産量は大幅な変動を被ることになる ｡
われわれ柱右下がりの M 曲線をもつ モ デル を金融不安定性モ デルと呼ぶ ｡ T O モデル に続く代表
的な金敵不安定性 モデル として, Be r n a nke a nd B 血d.e r(1988), Fr anke a nd Se m mle r(1989),
Fla s chel and Fra nke a nd Se m mler(1997), 足立 (1994) が拳伊られるCl)｡ 本章では, T O モデル と
それらの金融不安定性 モ デル につ い て , L M 曲線が右下がりになるための条件に注目して検討を加え
る｡ 特払 TO モデル につ い て は金敵不安定性モ デル の原型なの で, 詳細に検討する｡
さて , 本章の構成は以下の通りで ある｡ 第2節で壮, T O モ デル を, 短期均衡の安定性, 比較静学
分析, 動学分析の順序で検討する ｡ その 際, 比較静学分析に関 して妊和田【1989]の方法を適用する｡
その 方法が優れて い るの 払 ある 一 つ の パ ラメ
ー タ ー の変化によ っ て 一 つ の内生変数の増減を機械的
な計算によ っ て分析するの で 娃なく, それがどの ような経路を通じてそれに至 っ たかが明らかになり,
比較静学分析に よ っ て得られる計算結果と経済学的観明とを厳密に対応させる ことができるというと
ころにある ｡ われわれは本論文の 全体を通じてその 方法を適用する｡ 第 3 節では, T O モデル 以後の
上掲の 金融不安定性モデル を検討する｡ さらに, マ ク ロ の銀行行動の分析における預金供給 (マ ネ
ー
サプライ) と貸し出 しとの関係につ い ても考察する｡ そして第4節で 払 要約と結論を述べ る ｡
2 Taylor= 0
'Co n ndl(1985) モ デル における金融不安定性の条件
2.1 基本モデル
(1) 企菓の行動
企業は貸金コ ス トに 一 定の 利潤を上東せするフ ル コ ス ト原種 によ っ て 価格を決定すると仮定する｡
名目貸金を w ( 一 定), 労働 ･ 産出比率をn
は次の式によ っ て決定される ｡
p -(1＋ z)w n
利潤率r は,
r = ー L 旦
1＋
,
I K
で表される ｡ こ こ で , X - 生産量,
(一 定), マ ー クア ッ プ率を z (一 定) とすると, 価格p
(1)
(2)
K - 資本ス トッ クである｡
資本蓄積率 (資本単位当たりの 捜資) は自律的投資と, 期待利潤率と債券利子 率の差に比例的に駄
定される誘発投資か ら成るとする｡ 期待利潤率と現行の利潤率 r との差を α とすると, 期待利潤率は
r 十 α によ っ て示される ｡ したが っ て, 資本蓄積率k (- I/pK) は次の ように表される｡
k - k.十kl(r ＋ α - i)
こ こで, ko > 0, kl> 0 である.
(3)
(2) 家計の行動
貸金所得娃す べ て消費され, 利潤は配当と して家計に分配され, その
一 部分は貯蓄されるとする ｡
こ の とき, 貯蓄s は, 貯蓄率をs とすると,
S
- S s r
pK
である｡
家計の 資産選択につ いて 期首均衡を倣定 し,
帰して手持ちの 金融資産 (貨幣, 】 株式, 債藤)
(4)
家計は, 期首におい て, 債券利子率と期待利潤率を参
の組換えを行うとする｡ ただ し, 貨幣の取引需要は存
在せず, 期待利潤率の上昇娃貨幣の投機的需要と債券需要を減少させ , 株式粛啓を増加させ る
(3)
｡ 債
券利子率の上昇娃債券需要を増加させ, 貨幣の投機的需要と株式需要を減少させ る｡ い ま, 貨幣, 練
読, 債券の保有率をそれぞれÅ , FL, Tlとすると, 各金融資産の需要関数は次の ように表される｡
貨幣需要関数 M
d
- A(i, r 十 α)(qE＋M 十B) (5a)
株式需要関数 A
d
- fL(i, r ' a)(qE＋ M ･B) (5b)
_ 十
､
債券需要関数 B
d
- ,1(i, r' aXqE' M ＋B) (5c)
＋
◆
_
ただ し, Å 十FL ＋ 7 - ･1' q - 枕式価格, E - 株式発行枚数, M - 貨幣供給量, B - 債券発行凍高で あ
る｡ また, 変数の下の ＋ と - は当該変数に関する偏微係数の符号を表す｡
以上により, 体系は以下の方程式によ っ て表される｡
財市場の均衡条件 k.＋k.(r＋a - i)= s r (6a)
貨幣市場の均衡条件 (^i, r＋ aXqE ＋ M ＋ B)- M (6b)
株式市場の均衡条件 FL(i, r 十 a)(qE十 M 十B)- qE (6c)
債券市場の均衡条件 7)(i, r ＋aXqE十 M 十B)- B (6d)
体系は 4本の方程式と 3 個の変数 (r , i, q) から成り, 方程式が 1本余分である｡ しか し, ワ ル
ラス 法則により独立な方程式は 3 本なので, 方程式と変数の数は 一 致し, 体系は完結してい るo こ こ
で は債券市場の窮給均衡条件 (6d) を捨てる ことにする｡
政府の 累積財政赤字FFま債券発行によ っ て賄われざるをえないが, 同時に中央銀行が債券の涜通市
場で買い操作を行うと倣定する｡ ただし, 累積財政赤字に古める マ ネ
ー サプライ M の比率はβ (
一 定)
である ｡ こ の とき, 期首における政府の バ ラン ス ･ シ
ー ト娃,
M ＋B - F, M = PF (7)
である ｡
こ こで , (6c) より株式価格qを求めて (6b) - 代入すると･ 貨幣市場の需給均衡条件は次の ように
なる.
Å(i, r ･ a)- βil- ”(i, r 十 a)
以上により, 体系姓 2個の変数 (r , i) を含む 2本の方程式 ((6a), (6b
'
'
))に集約される｡
(6b
′
)
2.2 短期均衡の安定性
利潤率r と利子率i の決定をそれぞれ ･(6a) と (6b
') に対応させ ると･ 財市場と貨幣市場の不均衡
の ときの調整を叙述する動学的調整方程式娃次の ようになる｡
i - hl(ko･kl(r 十 a - i) -)
i
'
- h2t(^い ･ α)- P[1 一 山 r ＋ a)])
こ こ で, hlとh2は正の調整速度である｡ これを均衡値(r
'
, i
'
)の近傍で線形化すると,
(:･
'
･)-(
A
A:
l
l
A
A:)(
r
i:;:)
である｡ ただし, ヤ コ ピ行列の要素は均衡解で評価され, 次の ように示される ｡
All- hl(kl - S)'< 0
(8a)
(8b)
(9)
(lo乱)
All- - hlkl < 0
A 21; ニ h2i 十βa^ . ,,
ail
∂(r 十 α)
'
｢
∂(r ＋ α)
A 22- h据十β封<o
まず, A11と A 21の 符号を確定 しよう ｡
‡><0
(lob)
(10c)
(10d)
財市場の 調整は安定的で あ ると して kl< S とする と,
All< 0で ある｡ しか し, ^21 の符号壮正の 場合と負の 場合とがある(
4)
. すなわち, 期待利潤率r ＋a
の上昇によ っ て貨幣の超過需要が発生する場合(^ 21> 0) と貨幣の超過供給が発生する場合(^ 21< 0)
である｡ 資産間における粗代替性を仮定すると,
∂Å
∂(r 十 α)
く
∂〃
a(, ＋ a)
(ll)
で ある . こ の とき, βが十分 に大き い ならぼ A21> 0となるd また , 預金と株式が密接な代替資産で
あるならば,
a^
∂(r 十 α)
∂〝
∂(r 十 α
叫
- I
) ∂(r十 α)
# 0 (12)
である｡ こ の とき, βが十分に小さいならば, A 21< 0となる｡
さて , 均衡解が安定で あるためには, 次の条件が満たされなければならない ｡
Tr a c eA ゴ All＋ A22< 0 (13a)
DetA = All^ ,2 - A1 2^ 21> 0 (13b)
1 番目の条件は^11< 0の収定により成り立つ ｡ 2 番目の条件はA21, 0の 場合に成り立つ ことは明らか
である｡ A21< 0の場合には, (13b) を許しく示すと,
∂Å
A _ 1>
∂(r十 α)
･p # > 0
kl %･P%
なの で, 不等式の 中間項が十分に小さいならぼ, (13b) は満たされる｡
以上の ことから, 体系の 短期均衡解の安定性につ い て次の定理 1と定理 2が得られるQ
一
(14)
定理 1 (期待利潤率の 上昇によ っ て貨幣の超過需要が発生する場合の短期均衡解の安定性)
(5)
以下の条件が成り立つ ならぼ, 体系 ((8a), (8b))壮安定であるo ただし, 均衡解は安定な渦状
点または結節点である｡
① 限界貯蓄性向が限界投資性向よりも大きい ｡
② 株式需要は貨幣需要よりも期準利潤率に対して弾力的で あるB
③ 貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βが大き い Q
定理 2 (期待利潤率の上昇によ っ て墳幣の超過供給が発生する場合の短期均衡解の安定性)(
6)
以下 の条件が成り立つ ならば, 体系 ((8a), (8b)1は安定である｡ ただし, 短期均衡解は安定な
結節点で ある｡
① 限界貯蓄性向が限界投資性向よりも大きい ｡
③ 貨幣と株式の代替性が大き い ｡
③ 貨幣需要と株式需要は期待利潤率よりも債券利子率に対して弾力的である｡
④ 袋幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βが小さい ｡
以上の 結果を考慮すると,
次のような結果が得られる｡
IS : 坐
dr
I,MI
'
･
L M2 :
A 21> 0の場合,
f = oとi E Oの 軌跡を表す曲線 (IS 曲線と L M 曲線) の傾きに つ い て
f=0
i
li
坐
dr
坐
= 一 生且 < o
A12
= 一 生生 , o
A22
A 21
≡ _ _ く 0
i-o
drl如 ^22
L Ml 曲線は右上がりであり'
(l≦a)
(^ 21> 0) (15b)
(A 21< 0) (15c)
All< 0の場合には L M2曲線壮右下がりであるc それぞ
れの場合につ い て, 動学体系の位相図を描くと図 1 - 囲 3 の
‾ようになる｡ ただし, 図 1 はA21> 0でか
っ ヤ コ ピ行列の 固有方挺式の 判別式が正 の場合で あり, 短期均衡解按安定な結節点で ある｡ 図 2 は
^21, 0 でか つ ヤ コ ピ行列の 固有方程式の判別式が負の 場合で あり･
る｡ 図3はA 21< 0の場合であり, 短期均衡解は安定な結節点で ある ｡
I
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2.3 利潤率の 上昇期待と貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率の変化の短期的効果
(7)
本節で は短期均衡解 (r
･
, i
･) の安定性を前提として , 利潤率の 上昇期待 a と貨幣供給 ･ 政府の
対民間負債比率β の 変化が利潤率 r と債券利子率iK及ぼす影響を分析する b
それぞれr とiにつ い て解くと,
r - x(i, a)
i - Y(r, a ,P)
である ｡ ただ し, 各変数の偏微係数は以下の 通りである｡
x l - 一 生旦 <oAll
x a = _ 生虹, o
All
A 21Y
,
- - -
A22
^21
y｡ ニ ー -
A22
Yp -
i〔
'
<
o
.
(
(
A
A
2
2
1
1
'
< .
0
)
)
i
'
<
o
.
'
(
A
A
2
2
1
1
'
<
0
.
'
,
h2(1 - FL)
A2之
< 0
さらに, (16a) と (1 6b) を r と 柁 つ い て解くと･ 次の ようになるo
r - r(a , p)
i - i(a ,P)
ただ し, 各変数の偏微係数は以下 の通りである｡
まず, i= o とi = 0を
(16a)
(16b)
(17a)
(lワb)
(17d
(17d)
(17e)
(坤)
(18b)
ar
' Xa ＋ XiYa
∂α 1- X
.
1Y,
∂i _
Y
a
十 Y
,
X
a
_ 宅
∂α 1 - X
.
･Y
,
∂r XiYp
●■一 ･･ ･･ ･･･ l･ ･･ ･･ ･･ 一岩;:= -
∂β ト X.･Y,
ai Yp
■■■ - - 一 三=王 ■ ■■ ■ -
∂β 1 - X,･Yr
‡
'
,
o '
(
A
^
2
2:
<
,
0
.
'
,
i
`
,
o '
(
A
A
2
2
1
1
'
,
0
.
'
,
>0
く 0
(19a)
(lワb)
(19c)
(1 9d)
以上の諸結果を検討 してみ よう｡
(1) 利潤率の上昇期待α の 効果
① α の利潤率r に対する効果 (Ipa)
a の r に対する全体効果払 直接効果 (X
a
) と債券利子率 ほ 経由して の間接効果 (xIYa) 及び,
r の変化がiに影響を及ぼ し, そ のiの変化が r に影響するという間接フィ ー ド ･ ′ヾ ッ ク効果 (X
,
･ Y
r
)
から成る｡ 間接フ ィ ー ド ･ ′ヾ ッ ク効果 は1/(1 - XiY,)の形 (以下, 比較静学乗数) で現れて いる ｡ 比
較静学東数は短期均衡の安定条件により正で あり, A21の符号, すなわち L M 曲線の傾きに よ っ て そ
の規模は次の ように異なる｡
1o <
亡君訂
'1
1く 1
ト X
,
･ Y
r
(A21> 0の場合) (20a)
(A 21く 0の場合) (ユob)
したが っ て , 比較静学乗数は, エ〟 曲線が右下がりの場合の方が右上が りの場合よりも大きいと い
うこと紅なる｡
a の r に対する 効果 は衷 1 に よ っ て 示され る ｡ A21< 0の場合には, 全体効果壮正 で あるが ,
^21' 0の場合 に 払 直接効果と間接効果は異符号なの で･ 全体効果の符号柱確定されず･ 直接効果
と間接効果の相対的な大きさによ っ て決まる ｡
表1
L M曲線の形状 直接効果X a 間接効果XfY α 全体効果∂r/∂a
右下がり (A21< 0) 十 ＋ 十
右上がり (A 21> 0) ＋ ?
③ α の債券利子率iに対する効果 (19b)
a のiに対する効果は, 直接効果 (Ya) とr を経由して の間接効果 (YrX a) 及び, i の変化が r
に影響を及ぼ し, そ の r の変化がiに影響するとい う間接フィ
ー ド ･ ,〈 ック効果 (XIY,) から成る ｡ ･
それらの 効果杜表 2 によ っ て示される . ^21> 0 の場合に杜, 全体効果は正 であり, ^之1 < 0 の場合に
は, 全体効果は負であるo
#2
L M曲線の 形状 直接効果 Ya 間接効果 Y,Xa 全体効果∂i/∂a
右下がり (A21< 0)
右上がり (A21> 0) 十 ＋ ＋
表 1 と表 2 に基づ いて利潤率の上昇期待a の増大効果を図示すると, 図 4, 図 5, 図 6 のようにな
る｡ a の増大は直接に財市場と金融市場に影響を及ぼす｡ すなわち, α の増大は投資を増加させ, 同
時に, 家計に対 してボ ー トフ ォ リオ を墳幣と債券から株式 - シ フ トさせ るような耕激を与える｡ した
が っ て, a の増大によ っ て IS曲線は右方にシフ トする｡ 一 方, L M曲線は, それが右下がりの場合 (国
4) には下方にシフ トし,
が右下がりの 場合に 披,
っ て 一 層刺激されの で ,
が右上が りの場合には,
右上がりの場合 (図 5, 図 6) には上方にシ フ トする ｡ そ の結果, エ〟 曲線
利潤率r は上昇し, 債券利子率iは低下する ｡ 投資は債券利子率の低下によ
a の増大よる利潤率の上昇幅は大きなもの となる. それに対して , L M曲線
a の増大によ っ て債券利子率が上昇するの で, 利潤率の 上昇幅は小さい o
LS
→
1
D
LM2_
図4 A21< 0 の場合
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図5 ^21> 0で, 直接効果が間接
効果を上回る場合
Y
†
∫
也
∫
/
㌔
ヽ
1S
ul
㌔
㌧
図6 ^2,>0で, 間接効果が置按
効果を上回る場合
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(2) 貨幣供給･ 政府の対民間負債比率βの効果
① βの利潤率r に対する効果 (19c)
βの利潤率r に対する直接効果は 0 であり, 債券利子率 ほ 経由して の間接効果は正なの で , 全体
効果 は正で ある (表3)｡
表3
L M曲線の形状 直接効果Xp 間接効果X ,-Yp 全体効果∂r/∂β
右下が り (A21< 0) 0 ＋ ＋
右上がり (A21 > 0) 0 ＋ ＋
③ βの債券利子率‖こ対する効果 (19d)
βの債券利子率 ほ 対する直接効果は負であり, r を経由して の間接効果杜 0 なの
で, 全体効果壮
負である (蓑4)a
表4
L M曲線の形状 直接効果Yp 間接効果Y,Xp 全体効果∂il∂β
右下がり (A21< 0) 0
右上が り (A21> 0) 0
10
上掲の 表に基づ い て 貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βの増大効果を図示すると, 固 7 と図8 のよ
うになる ｡ β の上昇は家計のポ ー トフ ォ リオを墳幣と債券か ら株式 ヘ シ フ トさせ るの で , βの上昇に
ょ っ て L M 曲線は下方に シ フ トする ｡ その 結果, 利潤率r 杜上昇し, 債券利子率iは低下する｡ ただ
し, L M曲線が右下がりの場合には比較静学乗数は 1 より大きく, L M 曲線が右上がりの 場合には比救
静学乗数壮1より小さい の で, 図7における r の上昇幅は国8におけるそれよりも大きい ｡
ユS
e!
しML
工S
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Q
図7 A 21< 0の場合
Y
a
国8 A21> 0の場合
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2.4 利潤率の 上昇期待と貨幣供給
･ 政府の対民間負債比率の動態と体系の長期的な不安定性
L M 曲線が右下が りの場合には, 利潤率の 上昇期待 a と貨幣供給
･ 政府の対民間負債比率βの上昇
による利潤率の 上昇幅が大き い こ とが示されたが, その ことは体系の長期的なビ
ヘイ ビア とどの よう
な関係があるか のだろうか ｡ この 点が明らか にされるためには α とβの長期的な動態の安定性の分析
が必要とされる｡
そこ で最初に, α の 長期的な動態を叙述する動学方軽式の 定式化を考えよう｡ α
の決定は現在の経
済状況に基づい て 行われ, さらtc, 現在の 経済状況は現行の利潤率と債牽制子率にも っ ともよく反映
されて い るとする｡ 特に, 債券利子率が長期に亘 っ て 正常利子*i
'を下回ると, α 按上昇し, その道
の 場合には α 壮下落すると倣定する｡ こ の とき, α の 動億を叙述する動学方程式
は次の ように表され
る｡
i = o(i
'
- i(a ,P)
こ こ で, βは正の調整速度である｡
次に, 貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βの 長期的な動態を叙述する動学方程式を考え
ようo
で, 政府の財政政策と中央銀行の金融政策の スタンス につ いて , 次の仮定を置
こう｡
ll
(21)
ナ● >■
～. _ ■ヽ _
仮定
(1) 政府は対民間負債 ･ 資本比率F/Kp を
一 定水準f
＋ に維持する.
(2) 中央銀行柱墳幣供給量の増加率h/M を一 定水準E2に維持する母
β = M/Fの時間に関する対数微分をとり, 上の仮定を考慮すると,
β= p(a -i)- β[9 - k] (z2)
となる. さらに, 財市場の均衡条件(6a)を用い て r を消去すると, βの変動を叙述する動学方笹式払
次の ようになる｡
βヰ -
s[k. ･kl(a - i)]
s - kl i (23)
上掲の動学体系 ((21), (23))は 2 個の 変数 (a , β) のみを含み, 完結して いる｡ 定常均衡解を
(α
'
, β
'
) とすると, 定常均衡におい て以下 の条件が成り立つ ｡
i
'
- i(a ＋, βI)
n -喜- k - 言嵩(ko･kl[α ㌧i(a
･
, β
･)]
(24a)
(24b)
最初の方程式杜, 正常利子率i
ヰ
= 市場利子率i, を示 してい る｡ 2 番目の方程式 払 ｢貨幣供給量の
増加率E2 (一 定値) - 政府の対民間負債の増加率f/F - 資本蓄積率k+ を示 してい る｡ したが っ て,
体系の恒常成長率は串常利子*i
I
と貨幣供給量の増加率E2によ っ て規定されるこ とになる｡そのため,
利潤率の 上昇期待 α と貨幣供給量 ･ 政府の 対民間負債比率βの変イヒによ っ て定常均衡値娃影響される
が, 体系の恒常成長率壮才
一とE2 が変化しない 限り 一 定のままで ある o
さて, 上掲の動学方程式を定常均衡解の近傍で線形化すると,
(
ai)-(
A
A;
l
l
A
A
l
:)(芸二
a
p
･
'
) (25)
となる. 定常均衡解で評価されたヤ コ ピ行列 △の各要素払 以下の通りで ある｡ ただ し, 各要素の符
号は表1 - 蓑 4に基づ い て決定される｡ また, 定常均衡解を示す
* は省略する?
All藩 -o怠(
<
,
o
.
'
(
A
^
2
2
1
1
'
<
0
.
'
,
aiAll- 市
ニ ー ∂ 旦 , o
∂β
A 21舎監(豊-1)‡
'
<
0
.
(ai/aa ,1)
(∂〃∂α < 1)
A 辺 -獣祭器< o
定常均衡解が安定であるためには次の条件が満たされなければならな
い ｡
12
(26a)
(26b)
(26c)
(26d)
Tra c eA - All＋ A22 < O
DetA - A11A2ユ ー A12A21> 0
2番目の 条件はAllの符号とは無関係に成り立つ ことが, 次の ようにして示される｡
DetA - %%,0
(27a)
(27b)
(28)
1 番目の条件はAll < 0の場合には常に成り立つ ｡ ただし, All < 0は L M 曲線が右上がり (A21 >0)
の場合であ る｡ 一 方, L M曲線が右下がり (Aユ1 <0) となるA21< 0の場合紅 払 Tr a c eAの 符号壮
β の 大小に応じて 異なり ' それに対応して 定常均衡解の性質も異なることになる｡ その 点に関 して次
の定理が成り立 つ ｡
定理 3
L M 曲線が右上がりの 場合, すなわち, 期待利潤率の上昇によ っ て 貨幣の超過需要が生 じる場合,
動学体系((21), (23)〉の定常均衡解 (α
.
, β
＋) 杜安定な結節点で ある｡
(証明) 固有方程式の判別式をβ とすると,
D -[Tr a c eA]
2
- 4DetA -(oE)
2
一驚祭器捻･2)十(慧%)
2
, o
である｡ 固有償は[Tra c eA ±J 5]/2 であゃから･ Tr a c eA < 0 を考慮すると, 固有億は異なる負の
実数である｡ ( 証了)
定理 4
L M 曲線が右下が りの 場合, すなわち, 期待利潤率の上昇に よ っ て貨幣の超過供給が生じる場合,
利潤率の 上昇期待の調整速度β と定常均衡解 (α
●
, βり の関係につ いて以下の結果が得られる｡
① o ∈(o,o1]にお い て , 定常均衡解 (α
'
, β
.
) は安定な結節点である ｡
ノヽ
② o∈(ol,0)K おいて , 定常均衡解 (α
書
, β
'
) 杜安定な渦状点である｡
〈 ∧ 人
③ β = βならば, ∂にお い てホ ッ プ分岐が発生する｡ すなわち, βの近傍で定鹿均衡解
(α
●
, β
*
) は極限周期軌道 - と分岐する｡
^
④ o ∈(o, ∞)にお い て, 定常均衡解 (α
'
, β
.) は不安定な渦状点である8
(証明) ①, ②, ④の証明 ｡
ヤ コ ピ行列A の固有方程式 は固有億を∬ とすると,
x
2
-[Tr a c eA)･ DetA - 0
である｡ これを次の ように置こう｡
F(x)= x
2
13
G(x :0)-[Tra c eA]x - Det A
=[A n - 朝 一
OPskl ai
k
l
- S aP
国 9 のように,
- o際 一朝十 A n x
G(x:♂)の グラフ 杜o に関係なく次の 定点 (;, F(i:0)) を通る直線であり, 0の
増加に伴い定点を中心 にして反時計回転をする ｡
･ - 祭器/豊, o, F(;:8)-[箆鮒/蓋< o
o = oの とき, DetA = 0 であり,
G(x :0･)- A22X
である｡
G(x :0)が F(x)に接するとき, 固有値は1個の負の実数である ｡ その ときの0 をo1とするo
G(x :♂)の 傾きが oとなるの はrr a c eA - 0 のときであり, そのときの0 比
- A22
0 = - > O
ailaa
である ｡
.l
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以上により, 固有値に つ い て表 5 のような結果 が得らる｡ それにより, ①, ②, ④が証 明されたこ
とになる｡
1 4
衷5
oの値 0 ≦ 0 < Ol 0 ぢ 01
A
01< 0< 0 o =∂ `∂<_a
固有値 輿なる負の実数
負の 実数
`
(盤根)
負の実部をもつ
共役な複素数
共役な純虚数
正の莫部をもら
共役な複素数
③の証 明
ホ ップ分岐が起こ るためには次の 2 つ の条件が満たされなければならな い(8)｡
′
I
(i) 0 - 0におい て , ヤ コ ピ行列Aの固有値 xl, X2 (a ±ib) は純虚数である｡ すなわち,
a(∂)= o, b(6).- 応 詣 であるo
(ii) 慧 oT∂ ≠ 0
条件 (i) が成り立つ こ とは (エ) から明らか であるo 条件 (ii) が成り立つ ことは,
坐
dO
= _ 旦 ,o
e岩∂ ∂a
であることから明らか であるo よ っ て , ③が成り立つ ｡ (証了)
定理 3 と定理 4 の結果はそれぞれ義 5 と義 6 によ っ て示され, それにに基づい て動学体系 (¢1〉
(23)†の 位相図を描くと図10- 図 14の ようになる｡
表5 A21>0
oの 値 定常均衡値の局所的性質
0< 0 安定な結節点 +
#6 A21< 0
oの 債 定常均衡値の局所的性質
0 < 0 ≦ β1 安定な結節点
A
01< 0 < 0 安定な渦状点
/ヽ
0 - 0 極限周期軌道
- の 叔束
A
0 <0 不安定な渦状点
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衣
o ∈(a, ∞)に溶い て , 定常均 衡解は不安定である ことが示されたが , そ の ようなoが実際に存在す
′ l
るための条件につ い て, 次の定理 5水成り立つ ｡
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定理5 ･
次の諸条件が満たされるならば, 動学体系((21), (23)†の定常均衡解は不安定になるo ただ し,
短期均衡解の安定条件 (定理 2) は満たされて い るとする.
① 貨幣需要の期待利潤率に関する弾力性l∂Å/∂(r ' α)書が大きい ｡
② 株式需要 〃が大きい ｡
③ 貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βが小さい ｡
④ 限界投資性向klが小さい ｡
^
(証明) 定理 5 の召正明におい て 求めたo を詳しく表すと,
Tr a c eA = 0
′l
* 0 = (FL
- 1)pkl
【 十β
a ^
. a
aP
∂(r ＋ α)
■
'
‾
∂(r ＋ α)]
>0
ノヽ
で ある ｡ 短期均衡の安定条件により分母は負なの で, ∂> 0である｡
ノヽ
Tr a c eA >0となるo∈(a, ∞)が
∧
存在するため紅は, oが小さけれぼよ い . 実際, 定理の 諸条件が満たされるならば, その ことは保証
される ｡ (証了)
定理 5 を前提とするとき, 動学体系の不安定性が進行する過程は次の ように叙述される ｡ い ま, 体
系は定常均衡にあっ て , 期待利潤率の 上昇期待α が減少したと しよう｡ a の減少紅よ っ て 利潤率r 娃
低下 し, 債券利子率iは上昇する｡ こ の とき a の 動学方程式 (21) に 如 ､てi<o となり, α の減少
が加速され る｡
利潤率r の低下と債券利子 率iの 上昇によ っ て 資本蓄積率k が低下する ｡ も しも中央銀行が貨幣供
給量の 増加率を 一 定水準E2 に椎持し続けるならば, 資本蓄積率kがE2を下回り, 貨幣供給 ･ 政府の対
民間負債比率βの動学方軽式 (23) におい てβ, 0となり, βは上昇する ｡ そ の ことによ っ て 利潤率
の 上昇と債券利子率の低下が起こり, その結果, i >oとなり, a の増加が生じる｡
こ の ように, a の変動は不確定なように見える ｡ しかし, IaiI∂a l とI∂il∂βlの大小につ いて ,
別離 h2(1 - X I･Y,)^ 22
であり, これは定理 5 に より正である ｡
βの増加による a の 増加 (∂i/∂β, 0)
i[ 十βa^ . a al
l
∂(r ＋ α)
一
∂(r 十 α)i∫(β - た1)十(1T P)) (29)
したが っ て , a の減少による a 自体の減少 (∂i/∂α >0) は
を凌駕す るの で, 最初の a の減少柱 a の
一 層の減少をもたら
すこ とになる ｡ 他方, ∂β/∂α <0 により, βの 上昇も加速される｡ また, a の 減少によるi の上昇は
βの 上昇によるiの低下を上回るので , は 上昇する｡
さらに, ∂r/∂a と∂r/∂βの 大小につ いて 払
ar ar hlh2kl
- ● ･･ ･ - t - ■■■■ = - ■ 一 一 ● - - - - - - - - ･ - - - ■- 一 ■■■ - ■●■ - ‾ - -- ■■■ ■■■ ■■ ‾
∂a ∂β ^11A22(ト X.･Y,)
で あり, これは定理 5 より正で ある.
i(旦 十ai a
この とき
a^
(r十 α)
(29)
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十β粁∂(
∂〝
r 十 αト…† (30)
よ りiは上昇するの で , ナ の下落幅は
一 層大き
なものになる｡
以上の ように･ 定理 5 が成り立つ とき, α とβは 一 度定常均衡解から諦離するとますます釆離し,
それに伴 っ て利潤率と債券利子率も定常均衡解からの 範離連動をする ことが示される｡ その 意味にお
いて体系は長期的に不安定で あるということになる｡
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Taylor a nd O
'Co n n en(198 5) 彼の金融不安定性モデルの特徴と問題点
本節では, Taylor a nd O
'Con nen(1985) 以後の代表的な金融不安定性モデル である Be rn a nke a nd
Blinde r(19 88) , Fra nke a nd Se m mle r(198 9) , FlaschelandFranke a nd Se mmier(1997), 足立(1994)
に つ い て, その 樽微と間碑点を指摘する(9)｡ そしてさらに, それらに共通した問題点である マ ク ロ の
銀行行動の定式化につ い て検討する｡
(1) Be rn a nke a nd Blinde r(1 988) (B Bモデル)
標準的な IS- LM モ デル で は, 債券と銀行貸出を完全に伐替的な資産と見撤し, ワ ル ラス法則によ
りその市場の均衡条件が捨てられ, 貨幣市場の均衡条件が L M曲線として定式化されて いる｡ そのた
めに, 中央銀行の 金融政策は民間銀行の バ ランス ･ シ ー トの負債側の預金殊宿 (マ ネ ー サプライ) に
対する影響を通じて のみ財市場に件用 し, 資産仰の 貸し出しを通じて の作用娃捨象されて しま っ てい
る｡ それに対 して , B B モ デル では, 債券と銀行貸出は資金調達の方法と して不完全な代替方法であ
るという仮定に基づ い て , 貸出市場の均衡条件が 明示的に考慮され, 準備供給量以外の要因による貸
出需要関数また 壮貸出供給関数の シ フ トによる財市場 - の影響が分析されて い る｡ それによ っ て次の
ような結果が得られてい る ｡
① 銀行の貸出意欲が低下すると, 貸出供給が収縮し∬ 曲線が左方 - シフ トするため, 産由量が減
少する｡
② 準備供給量が増加すると, L M曲線が下方 - シフ トするだ叶で はなく, IS曲線が右方 - シ フト
するので, 標準的なts- L Mモデル よりも産出量の増加は大きい o
③ 経済が涜動性の 民に陥っ てい る場合にも金融政策は有効である｡ それ払 L M曲線が水平であ
っ ても準備供給量の増加によ っ て ∬ 曲線が右方 - シ フ トするからである｡
B B モデル で 杜右上がりの L M 曲線が想定されて い るが, 右下が りの L M曲線を導くこと按可能で
ある｡ 景気が好転すれぼ銀行の貸し出しに対するリスクが低下 し, 超過準備喬要が減少すると考えら
れるので, 超過準備需要関数を利子率の減少関数だ けではなく産出量の減少関数とみなすこ とができ
る｡ その こ とによ っ て借用乗数は産出量の増加関数となるの で, 借用乗数の産出量に関する弾力性が
貨幣需要の産出量に関する弾力性よりも大きい ならば, L M曲線は右下がりになる｡ T O モデルで は資
産選択に対する家計の態度が L M 曲線を右下がりにさせるが･ 修正された B B モデル セは銀行の 貸出
態度が L M曲線を右下 がりにさせるのである.
(2) Fra nke and Se mie (1989) , Flas chel and Fra血 and Se 血 er[(1997) (F FSモ
･デル)
T O モ デル における貨幣供給 ･ 政府の対民間負債比率βの代わりに企業の 負債
･ 資本価値比 割
を組み入れ, e と期待利潤率の上昇期待a が 一 定であるときの
一 時的均衡と, 2と α が変化するとき
の長期均衡の分析が行われて いる｡ しか し･ F FSモ デル の欠点として, 次の 2点が指摘される｡
① 内部留保, 銀行借入 , 株式発行による投資資金の調達が想定されて い るにも関わらず, 銀行行
動が明示的に分析されて い ない こと｡
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② 資金調達の方法はe とα の変化を通じて経済に影響を及ぼす長期の開園であると して, 資金部
通が短期の 金融市場の均衡と体系の短期均衡に及ぼす影響が分析されて いな い こと｡
(3) 足立 (1994) モ デル
投資資金が内部留保, 株式発行, 銀行借入によ っ て 調達されると想定されてい る点におい て 押S モ
デル に頬似して い るが , 次の 3点におい て優れて いる B
① 企業の債務構造が考慮されてい る｡
③ 銀行の借用創造が内生化されて いる｡
⑨ 資金調達が 短期の金融市場の均衡と体系の短期均衡に及ぼす影響が分析されて いる｡
TO モ デルや FF Sモ デル で は, 企業の負債残高の変化が投資に及ぼす直接的な影響が考慮されてい
ない ｡ それに対して, 足立モデルでは, ①に基づ い て , 負債 ･ 資本価値比率の 減少関数として捜資関
数が導出されており, また , ③に基づ いて, 右下がりの L M 曲線が導出されてい る. すなわち, 銀行
の貸出供給が利潤率に対して弾力的であり, そして , 家計の株式需要が利潤率に対して弾力的である
ならば, エ〟 曲線は右下がりになる ことが示されて い る｡
さらに, 負債 ･ 資本価値比率, 株式発行凍高 ･ 資本価値比率, 準備供給 ･ 資本価値比率, 長期期待,
利子率の変動を叙述す る動学的変動方税式か ら成る動学体系につ いて, 金融的側面から不安定になる
ための条件が導出されて いる ｡
(4) 上掲の 3 つ の モ デル に共通する問膚点は, マ ネ ー サプライの 決定に関するミク ロ的碍点とマ ク
ロ 的視点が混同され てぃるとい うこ とである｡ その 点に つ い て検討する場合, 横山(1977)が参考にな
るの で , 以下ではそれに従 っ て議論を進めることにする(1q)｡
標準的な借用乗数の理論によれば, マ ネ ー サプ ライは次の ように決定される ｡ いま, ある銀行の本
源的預金Dカゞ なされた とL, よう ｡ 準備率をoとすると, 貸し出 しと預金払 (1 - e)D, (ト 0)
2
D,
(ト 0)
3
D , - ･ と派生 して いき, 銀行全体として の預金残高壮D/0となる ｡ ただし, 取引の 決済
はすべ て預金の振り替えによ っ て行われるとする ｡
こ の考え方に含まれ る間顧点杜, 本源的預金の発生 を借用創造の出発点として い るところにある｡
ミク ロ の視点から銀行行動を捉える と, 個別銀行柱頭金を集めそれを企業等に貸し出す こ とによ っ て
資産を拡大する ことが できる, というこ とになる ｡ つ まり, 個別銀行にとっ て本源的預金壮貸し出 し
の ための 原資であるとい うこと である ｡ しか しこ の考え方はそのまま マ ク ロ の銀行行動に拡張するこ
とはできない ｡ というの 払 銀行全体にとっ て 壮本源的預金という概念その もの が存在しない からで
ある｡ その理由は以下の ように考えれば明らか である｡
い ま, 個人 Aが企黄 ば た は個人) Bから 10 万円の取引の支払い を受臥 その 結果' 個人A の預
金凍高が 1 00万 円増加した場合を考えよう｡ こ こ で重要な点娃, こ のとき銀行全体で果た して 預金残
高が増加 して い るだろうか, というこ とである ｡ 100万 円の 支払い が企業B の預金によ っ て なされた
もの であるならば, それは企業Bから個人A - の単なる預金の振り替えにすぎず, 預金残高の変化は
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起きて い ない ｡ と こ ろが企業 Bに対する支払い が銀行貸出に よ っ て行われるならば, 銀行全体の預金
擁高は 100万 円増加 して い る｡ こ の ように銀行全体の預金殊高が増加してい る場合には, 銀行全体の
バ ラン ス ･ シ ー トの 他の 負債項目が減少して い るか, ある い は資産が増加して い なければならな い ｡
銀行全体の 負債柱預金だけで ある とすると, 全体の預金が増加するには与倍量 (貸出, 証券購入等)
の増加による資産の増加なけれぼならない ｡ すなわち, 銀行の与膚活動が マ ク ロ の預金残高 (マ ネ ー
サプライ) の規模を決定し, 与倍量の増加が ない 限り預金凍高 (マ ネ ー ･ サプライ) の増加は起こり
得ないというこ とである ｡
したが っ て , 標準的な借用乗数の理翰をマ ク ロ の銀行行動の 分析に適用 しようとすると ｢合成の誤
謬+ に陥るこ ととなる ｡ というの は, 個別の銀行にと っ て預金杜確かに貸し出しのための源泉である
が, 銀行全体では与信真の規模が預金凍商の規模を決定するの で, ある個別の銀行の預金摂南の増加
が直ちに銀行全体の預金擁高の増加になる とは限らないからである｡ 要するに, マ ク ロ の銀行行動の
分析を行う場合に杜, 貸し出しと預金の 因果関係を逝乾させなけれぼならないということである｡
以上の視点に立つ と, 銀行全体の バ ランス ･ シ ー トとして 図 15を想定する ことは適切ではない と
いうこ とになる｡ なぜならば, 預金は貸し出しに よ っ て決定されるので , 貸し出しを上回る預金が創
造されるというこ とは不可能だからである ｡ 図 15は, 銀行が準備預金自力積立て を実現して いる こ
とを示 して い るが , それに対応す る中央銀行の バ ラン ス ･ シ ー トは図 16 のようになる ｡ これは体系
の外から準備預金に見合うマ ネ ー が注入される という前提がない限り杜あり得ない こ とである. 準備
預金を供給するもの は中央銀行信用の 供給で あるとして , 銀行の バ ランス ･ シ ー トと中央銀行の バ ラ
ンス ･ シ ー トはそれぞれ図 17と国 18でなけれぼならない ｡ 上で検討した 3 つ の モ デルでは, 図 15
と図 16 のバ ラ ンス ･
l
シ ー トに基づ い て銀行行動の 定式化が行われて い るとい う点におい て問題があ
る ｡ 第2牽か ら第5章におけるわれわれ自身の モデル において は, 銀行行動の定式化は図 17と図 18
に基づ いて行われる｡
図15 図17
民間銀行
準備預金
貸出 預金
図16
中央銀行
(?) 準備演金
民間銀行
準備預金
貸出
中央銀行借用
預金
図18
中央銀行
中央銀行借用
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準備預金
4 要約と結論
本章では, T Oモデルにおい て 金融不安定性が起きるための条件に つ い ての分析を行い , さらに, T O
モデル 彼の代表的な金融不安定性モ デル の特徴と問題点につ い て検討を行っ た ｡ T O モ デル の 分析に
よ っ て得られた主要な結果は, 以下の通りである｡
(1) 短期均衡値は, 以下 の条件が満たされるならば, 安定である｡
(ア) 期待利潤率の上昇によ っ て貨幣の超過需要が発生する場合 (定理1)
① 株式南蛮は貨幣常襲よりも期待利潤率に関して弾力的であること｡
② 袋幣供給 ･ 政府の対民間負債比率が大きい こと｡
(イ) 期待利潤率の上昇によ っ て食幣の超過供給が発生する場合 (定理 2)
① 貸幣と株式の代替性が高い こと｡
② 袋幣常襲と株式舘要は期待利潤率よりも債券利子率に関して弾力的であること｡
③ 袋幣供給 ･ 対民間負債比率が小さい こ と｡
(2) 定理2 の(イ)における条件①と③が満たされるならば, LM 曲線は右下がりである｡ こ のとき,
利潤率の上昇期待の増大によ っ て利潤率の増加とともに利子率の下落が生じる ｡ こ の利潤率と利
子率の相反関係はミン ス キ ー ･ クライシス(Minsky C riss) と呼ばれる.
(3) 定理2 の条件の下で , 利潤率の上昇期待の動学的調整方程式の詞整速度が, ある水準を越える
ときにホ ッ プ分岐が起きる｡ それにはミンスキ ー ･ クライシス(M insky Crisis) の存在如量要な
役割を果た して い る｡
T O モ デル彼の代表的な金融不安定性モ デル におい て 払 銀行の借用創造が正確に定式化されて い
ない ｡ そこ で は, 預金供給量が与倍量を決定するという因果関係が想定されてい る｡ 個別銀行にとっ
て預金は貸し出しのた めの源泉なの で, 個別銀行の 行動を考える場合にはその定式イは 正 しい ｡ しか
し, 全体として の銀行を考える場合に払 そもそも本源的預金という概念自体が存在しないの である｡
ある主体が行う預金は他のだれかが引き出した預金量に等しい はずである｡ 全体として の銀行の バ ラ
ン ス ･ シ ー トにおい て , 預金 (負債) が増加するために按資産が増加して い な抄ればならない ｡ とい
うこと 払 預金が増加す るの 娃与倍量が増加する場合に限るということである ｡ したが っ て, 全体と
して の 銀行の 行動を分析する場合に 払 与倍量が 頭金供給量を決定するという因果周係を想定して ,
銀行行動が定式化されなければならない ｡
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第 2茸 銀行の バ ラン ス ･ シ ー トの調整と経済の変動
は じめに
本章で は, 企菜の 利潤期待, 企業の借入意欲 ･ 準備供給の成長率, 銀行の貸出意欲等の 変イヒが銀行
の貸出供給率の変化 (銀行の バ ラ ンス ･ シ ー トの 翻盤) を通じて経済に及ぼす影響を分析する. その
場合, 変数の調盤速度の ランク付 桝こつ いて , 次の ような仮定が置かれる｡ 調整速度の速い順に挙げ
ると, ①(産出 ･ 資本比率, 証券利子率, 貸出利子率 ), ③(銀行の貸出供給率 †, ③( 負債 ･ 資本
比率･ 準備供給 ･ 資本比率, 証券供給 ･ 資本比率 †, ④企菓の利潤期待, 企業の借入意欲, 準備供給
の成長率, 銀行の貸出意欲 )である ｡ 分析は この 調整速度の ラン ク付けを前提にして , 次のように進
められる｡ まず, 調整速度が最も速い産出 ･ 資本比率と証券利子率の変化を叙述する動学的調整方程
式体系を分析する ｡ 2 つ の変数の均衡値柱貸出供給率を所与として解かれる ｡ 次に, 貸出供給率の動
学的調整方軽式 (銀行のバ ラン ス ･ シ ー トの動学的翻登方程式と呼B) が分析される ｡ 貸出供給率の
均衡値杜負債 ･ 資本比率と準備供給 ･ 資本比率の 関数として解かれる ｡ その後, 負債 ･ 資本比率と準
備供給 ･ 資本比率の変動を叙述する動学方程式が分析される｡ ただ し, 銀行は証券を保有しない と収
定されるの で , 証券供給 ･ 資本比率の動学方経式は他の 二 つ の動学方程式から独立である｡ その 2 つ
の変数の均 衡値は企菓の 利潤期待, 企業の借入意欲, 準備供給の成長率, 銀行の 貸出意欲の関数とし
て解かれる. ただ し, 家計の 淀動性通好は銀行の バ ラン ス ･ シ ー トに直接紅影響を与えない の で, 貸
出供給率はそれの影響を受叶ない ｡ そして最後に, 企業の利潤期静, 銀行の借入意欲, 準備供給の成
長率, 銀行の貸出意欲等が変動するときの体系の長期的な運動が分析されるa
本章の モ デル の特徴と しては次の 諸点が挙げられる｡
(1) 民間銀行の信用創造が定式化され, それに基づ いて預金供給関数が定式化されている こと｡
(2) 民間銀行全体の バ ランス ･ シ ー トの調整を叙述する動学的調整方程式が定式化されてい ることd
(3) 企業の利潤期待や借入意欲等の変数の変化の影響は, 銀行の バ ランス ･ シ ー トの調整を通 じて
経済に及ぶと いう視点から, それらの変数の変イヒの影響が比較動学の方法によ っ て分析されて い
る こと｡
さて , 本章の構成は以下 の通りである ｡ まず第2節で娃, 企菜, 家計, 民間銀行, 中央銀行から成
る マ ク ロ モ デル の構築を行う｡ 轟3節で 払 短期的なパ ラメ ー タ ー と して の 貸出供給率の変化と体系
の短期的安定性との関係 を分析する ｡ 第4節では, 銀行の バ ランス ･ シ
ー トめ調整を叙述する動学的
調整方程式の 安定性と貸出供給率の変化が産出 ･ 資本比率と利子率に与える影響を分析する｡ 第5節
で 払 負債 ･ 資本比率と準備供給 ･ 資本比率の動態を叙述する動学方程式から成る体系の安定性につ
い て の分析と, 企菓の利潤期待, 企業の借入意欲, 準備供給の 成兵卒, 銀行の 貸出意欲等の変化が貸
出供給率の 変動を通 じて産出 ･ 資本比率と利子率に及ぼす影響につい て の比校動学分析を行う｡ そし
て第6節では以 上で得られる結果の要約と結南を述 べ るB
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2 モデル の構造
2.1 前提
本章の モ デルが 対象とする経済主体は, 企業 即ヨ, 家計部門 (労働者家計と資本家家計), 金融部
門 (民間銀行と中央銀行) に分 かれる ｡ まず, 本章における主要な前提を以下に示そう｡
① 価格はフル ･ コ ス ト原理 によ っ て 決定され, 生産量披需要量に応じて 決定される ｡ 雇用量は生
産量に労働係数を乗じた水準に駄定される ｡
③ 投資資金は銀行借入と証券発行によ っ て蘭速される｡
③ 実物資産を保有するの は企業だ けである¢ しか し, 企業ほ貨幣を保有しない ｡
④ 民間銀行 (以下, 銀行) に対する債務の返済と証券利子 は, 産出額から貸金支払額を控除した
残余と して の利潤の 申から支払われる｡ その放りはすべ て資本家家計に配当として分配される ｡
したが っ て, 企発貯蓄娃 o である｡
① 現金は存在せず, 取引決済杜すべ て銀行預金の振り替えによ っ て行われる｡
⑥ 銀行は労働力を雇用 しない ｡ 銀行は証券を保有せず, 企業貸出によ っ て資産を拡大し, それに
よ っ て得られる利子収入はすべ て 資本家家計に移転される｡
⑦ 労働者家計の所得の源泉は貸金だ けで あり, すべ て消費に支出される｡
⑧ 資本家家計は初期金融資産として預金と証券を保有する ｡ 預金には利子 は付かない o 資本家家
計は消費をしない で , 利子 ･ 配当をすべ て 貯蓄する｡
本稿にお い て 使用される主要な紀号は, 以下 の通 りである. ただし, 上付きdとs は需要と供給を
示す｡
u = 産出 ･ 資本比率, p - 貸出利子 率, i - 証券利子率, 6 - 貸出供給率, p - 価格, ” - 貨幣賃金
率, I - マ ー クア ッ プ率, x - 生産量, K - 資本ス トッ ク, N - 雇用量, I - 捜資, S - 貯蓄, c: -
消費, J - 中央銀行借用, R - 準備預金残高, L - 負債残高, B - 証券発行凍高, M - 預金残高,
” . = N/X, u = X/K , k = I/Kp , s - S/Kp･ γ - RIKp, 2 - L/Kp, b - BIKp, m - M/Kp
2.2 企業の価格決定
企業の生産部門は以下 の ような生産技術を保有し, マ ー クア ッ プ原理に従 っ て価格を決定するとす
るo
産出 ･ 資本比率 u ; x/K
労働 ･ 産出比率 n - XIN
# % p -(1＋ z)w n
(1)
(2)
(3)
こ こで , 名目貸金 w は期首におい てすでに労使間交渉によ っ て決定済み であり, 貸金契約の変更は
行われな い とする o マ ー クア ップ率z と雇用n は 一 定である o
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2.3 企其の 捜資決定と資金調達
2.3.1 投資決定
企業は投資によ っ て得られるキャ シ エ フ ロ ー の 現在価値 (投資の 需要価格) pdと投資の供給価格B
が 一 致するように資本者横率 (資本単位当たりの 捜資) kを決定すると仮定する (1)｡ キ ャ ッ シ ュ フ ロ
‾ の有限溌列は割引率を∂とすると･ 年当たりの 収益が 純 である期 純 益の無限涜列(Q)と等価な
の で, 投資の需要価格 puは
pd -管
であるo ただし･ 企業は次のような資本コ ス ト@)を割引率∂として採用する｡
a p
e＋ib
･ e十b
期待叔益Qは資本蓄積率k と利潤率r と利潤期待 α によ っ て決定され,
Q - Q(k, r, a)
- ＋ ＋
(4)
(5)
(6)
で ある(3)o ただ し, 変数の 下の ＋ と - は当該変数に関する偏微係数の符号を示す ｡ 資本ス トック壮再
取得価格で評価され る｡ 資産の再取得価格とは, それら資産を企菓が新規に婦人する時の コ ス トで あ
り, 資産の供給価格と.も呼ばれる. こ こでは財は 1種類であるから,
かく して , 資本蓄積率たは,
Q(k, r, a)
(p2 ＋ib)(2＋b)
= P
再取得価格は財の価格pである o
(7)
によ っ て決定されるo 実際, これをk につ い て解くと, 次のような資本蓄積率関数が得られるD
k - k(r, p, i, α,E) (8)
＋ - - ＋ -
た だ し, E - 2/bである . 利潤率は(I/1＋ z)utこよ っ て 示されるの で, 資本蓄積率は産出 ･ 資本比
率uの増加関数である｡ その ことを考慮して (8) を次の ように特定化する..
k - k.(a,E)＋klu - kip - k3i (9)
こ こ で, ko, kl, k2 披正の 定数である｡ koは自発的投資であり, 投資に影響する外生的要因をす
べ て 含むもの とす る｡ こ こ ではとくに, 利潤期待 a と負債 ･ 証券発行残高比率E (- 2/b ) による影
響を重視する ｡
2.3.2 投資資金調達
投資資金は銀行借入と証券発行によ っ て調達され, 資金調達制約草は,
I = A L
d
十 AB
s
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(10)
で ある ｡ ただ し, A Ld - 銀行貸出需要量･ A BB - 証券の新規発行額である｡
こ こ で, 企業の バ ラン ス ･ シ ー トの調整と資金調達に関して' 次の仮定を置く ｡
仮定1
｢企業披銀行借入を優先させ, それによ っ て調達できない資金は証券発行によ っ て翻達することが
できる｡+
これは企業の バ ラン ス ･ シ ー トの調整が即時附こ行われるとい うこ とを意味して いる ｡ すなわち,
企菜は借用割割こ直面 した場合, 直ちに証券発行によ っ て 資 細 達する ことが できるとい うものであ
i(4)o
銀行借入披資本ス トッ ク の市場価値を担保として その価値の - 定割合であるとする｡ ただし, 担保
の 掛け目率¢は貸出利子 率と証券利子 率の差 (〟 - = に基づ い て 決定される○ したが っ て , 貸出需
要関数は次の ように表される｡
L
d(- A Ld 十L)- QKp -[Ql - わ(p - i)kp 十L (ll)
こ こで , ¢1, Q2 は正 の定数で ある｡ ¢1は自発的借入 で あり, 借入れに彩管する外生的要因をすべて
含むもの とするo こ こ で は外生的要因として企業の 借入意欲を重視し, Qlを企業の借入意欲を表わす
パ ラメ ー タ ー とみなす(5)｡
仮定1 より, 証券供給は 貸出需要が決まると投資と貸出需要との差額として直ちに決定されるので,
証券供給関数は,
B
s
(- A BS･ B)-(k(r, p,i･ α, ”b)-[Ql - Q2(p - i)]lKp十B
である｡
(12)
2.4 家計の消費決定と資産選択
仮定により, 消費は貸金所得からのみ行われ, そのすべ てが支出されるので,
C = w nX (13)
である ｡ 資本家家計は消費を行わず, 利子 ･ 配当所得をすべ て 貯蓄し, 企業が銀行に支払う利子はす
ぺ て銀行によ っ て資本家家計に移転されるの で, 資本家家計の所得は利潤に等しい ｡ したが っ て,
s -(if=)uKp (14)
である｡ 資本家家計は初期金融資産と今期の計画貯蓄を預金と証券に配分する(6)o 預金に対する配分
率Å は資本家家計の 企業利潤に対する期待と証券利子 率の減少関数であり, 流動性遠好の 状態βの増
増加関数で ある ｡ さらに, 企業利潤に対する期待は現行利潤率の増加関数である(刀｡ また, 取引需要
はo である｡ こ の とき, 預金需要関数i4
d
は,
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M
d
- A(u,i,P)(M ･B･ たuKp)
- ＋ ＋
によ っ て示される ｡ 証 剃こ対する配分比率FLはl - Å であるから, 証券需要関数B dは,
B
d
- ”(u,i,叫M ･B･たuKp)
(15)
(16)
＋ ＋ -
である｡ ただし･ Å 叫 - 1 である ｡ 預金需要が企業利潤に対する期待の減少関数で, 証券需要がそれ
の増加関数であるの は･ 利潤が増加すると資本家家計は楽観的な経済見通しを抱くようになり, ポ ー
トフ ォ リオ を預金から証券 - シフ トさせると想定されるからである｡
2.5 銀行の 行動
中央銀行と銀行の今期の 計画バ ラン ス シ ー ト均衡 払 次のように示される｡
中央銀行 Js - R
s
(17)
銀行 R
d
十Ls = M
s
十J
d
(18)
均衡におい て準備預金と中央銀行借用の需給が 一 致するの で･ 貸出供給量と預金供給量は 一 致するo
すなわち,
L3 - M
s
(19)
で ある o これは銀行全体で成り立 つ関係であり, 個別の銀行につ いて は必ずしも成り立つ とは限らな
い o 個別の銀行は 一 定の預金利子率のもとで自行に対する預金需要を全て受け入れることになるので,
預金供給量は受動的に決定される ことになる｡ しか し･ 銀行全体は与信量に等しい預金療高を保有す
る こ とになるで, 貸出供給 を超過する預金供給を行うこ とは できない ｡ それ払 (19) にお いて 左辺
の貸出量が決定され, そ の結果として右辺の預金供給量が決定されるということを意味して い る｡ し
たが っ て, まず左辺の 貸出供給 が定式化され, それに対応するように右辺の預金供給量 (マ ネ ー サプ
ライ) が定式化されなければならない(8)｡
こ こ で, 企業と銀行との 資金の貸出取引に関して, 次の仮定を置こうo
仮定2
｢最初に, 銀行が貸出利子率を企共に提示 し, 企業はそれを知っ て貸出額要を決定するo 次 い で,
銀行が それを受容する o+
これは, 銀行が利子率設定者 ･ 貸出供給網節者と して行動することを意味して い る｡ 銀行は証券利
子率に貸し手リス クを上乗せ して貸出利子率を昧定するとい うマ ∵ クア ッ プ原理を採用する｡ ただ し,
銀行にと っ て の 貸 し手リ ス クとは, 次期におい て 借り手に
1
.
a:る債務不履行が発生するか もしれない と
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い うリスク であるo 貸し手リス クは, 企業利潤に対する銀行の期待の減少関数で あり, 貸出残高e (-
L/Kp) の増加関数で ある o 企業利潤に対する銀行の期待は今期の企業利潤と正の 相関関係が あると
する o こ の とき貸出利子率 pは, 貸し手リスクを q とすると,
p - i十 U(u, A, T) (20)
一 十 -
である ｡ ただ し,
る ｡ 仮定2 より,
である｡ さらに,
･ は銀行の貸出意欲を示すパ ラメ ー タ であり, 貸し手リ スク q は T の減少関数であ
貸出供給量は, 企菜の 貸出需要関数 (ll) を考慮すると,
L
'
-[Ql - ¢2 q(u, A, T)kp十L
(19) を考慮すると, (21) は預金供給関数とみなされる｡
預金残高の 供給, すなわちマ ネ ー ･ サプ ライは貸出供給量によ っ て決定されるが,
(21)
銀行は貸出併給
量を無制限に増加させ るこ とが できるわけで披ない ｡ それ 払 貸し出 しによ っ て創造される預金供給
量に対 して 一 定割合の準備預金所要額を積まな叶ればならない からである.
こ こで中央銀行の準備預金の 供給につ いて の中期的な政策に関 して , 次の倣定を置こうo
仮定3
｢中央銀行は中期的には準備預金の 供給R
s を 一 定水準R tこ維持する.+
準備率をβとする.と, 準備預金市場の均衡は,
R - OM
s
(22)
で ある ｡ 後積み方式の 準備預金制度の もとで 払 準備預金の需要は前月の 預金量に基づく所要準備額
と して 確定的に決ま っ て い るの で , 中央銀行が所要準備額以上も しくは以下の準備預金の 供給を行う
と利子率の 乱高下が起こ る ことになる ｡ そのため中央銀行は月 々 の準備預金の需要に対して受動的に
ならざるを得ない ｡ したが っ て , 短期的には坂定 2 の下 で金策の貸出需要はすべ て実現され, 預金供
給量は (21) によ っ て 決定される｡ しか し中期的には中央銀行は準備預金の供給をコ ン トロ ー )I,する
ことは可能なの で, 均衡預金量は (22) によ っ て(1/0)R tこ決定される. これを (1 9) に代入すると
L
s
-(1/8)丘 (23)
で ある ｡ これは準備預金の 供給制約を考慮 した場合の銀行の バ ランス ･ シ ー ト均衡式で あり, 銀行は
これが成り立 つ ように貸出供給量を調整 しなければならない ｡ 問題はこの均衡がどのような調整によ
つ て達成されるか である｡ そこ で, 銀行の バ ラン ス ･ シ ー トの調整に関 して, 次の 収定を置こうb
仮定4
｢銀行の バ ラン ス シ ー トの 調整は貸出供給量の調整によ っ て行われ, それには時間がかかる｡+
この 仮定の 下 で , 企業の貸出需要が 貸出供給偉力(1/0)R を超過して バ ラン ス.
･ シ ー ト の不均衡が起
こると, 貸出供給率 6が 引き下げられ, その 逆の 場合に桔引き上げられると いう銀行の バ ランス ･ シ
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シ ー トの調整を想定すると, 銀行の バ ランス ･ シ ー トの動学的調整方粗式壮次の ように定式化される｡
i - h3(i- 巾1 -¢之 q(u,e,T)･2]I
こ こで ' h3 は正の 調整速度である｡
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(24)
3 完結した体系
3.1 財市場の均衡
財市場の均衡は貯蓄と捜資の 一 致によ っ て実現される ｡ 貯蓄を行うの は資本家家計だけなの で, 総
貯蓄は利潤に等 しい ｡ すなわち, 総貯蓄s - s/Kp は
s -(た)u (25)
である ｡ 仮定 1 より, 企菜は借用割当に直面して も証券供給によ っ て 資金翻達を行うことが可能なの
で , 当初の計画投資をその まま実行する ことができる ｡ したが っ て , 資本価値によ っ て規準化された
財市場の均衡条件は, 放資関数 (9) と貯蓄関数 (25) の 一 致によ っ て表されるの で,
ko(a ,E).klu - k - k3i - TG
Z u
である｡
3.2 金融市場の均衡
金融市場は, 貸出市場と預金市場と証券市場から成る｡ 銀行は利子率決定式 (20)
(26)
と貸出供給率の
動学的鯛整方程式 (24)･ に従 っ て バ ラン ス ･ シ ー トの 翻整を行う｡ したが っ て, 貸出市場の均衡は次
の 3本の式によ っ て表される ｡
p = i十 q(u,2, で) (27)
es - 巾1 - わ α(u ,2, T)十e]
i - h3(i- c[Ql - (u,A･ T)･e]1
(28)
(29)
L預金市場の均衡は, 預金鳶要関数 (15) と預金供給関数(21)の 一 致紅よ っ て示されるo すなわち,
･(u,i,P)(m ･b十荒)- 8[Ql - 如 a(”,A,T)十2] (30)
である o
有効貸出供給量は 8(Q＋2)Kpなの で, 企菓の 資金調達制約式 (10) を考慮すると, 有効証券供給
関数は,
b
s
- ko(α ,E)十klu - k2P - k,i - c[Ql - Q20(u,近,甘)十2]･b (31)
である ｡ したが っ て , 証券市場の 均衡は有効証券供給関数 (31) と証券需要関数 (16) の
一 致によ っ
て表される｡ すなわち,
p(u,i,β)(m ･b･串
-[k.(a ,E)･klu - kip - k3i]- 6[Ql 一 柳(u,A,T)十e]･b
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(32)
である｡
3.3 体系の均衡
3.1 と 3･2 により･ 体系において 決定されるべき変数は 5 個 (” , p , i, 2
3
, ど) で, 方程式は 6
杏 ((26) - (30), (32))で ある ｡ 有効貸出供給量2& の 決定式 (28) は常に成立するの で , 決定さ
れるべ き変数は実質的にはA
&
を除く 4 個であり, 方梅或は (28) を除く 5 本である｡ さらにワル ラ
ス 法則によ っ て独立な方税式壮 4 本なの で, 変数と方程式が 一 致し体系杜完結して いる｡ こ こで は証
券市場の均衡条件を捨て る ことにする ｡ 以上により,
ことになる｡
財市場の均衡
完結した体系は以下 の方程式紅よ っ て表される
ko(α ,E). klu - kip - k3i -- T=
Z u
貸出利子率の 決定式
p - i十 q(u,A, で)
預金市場の均衡
･(u,
.
i
,β)(m ･b･荒)袖 -Q2q(”,A,T)十e]
銀行の バ ラン ス ･ シ ー トの 動学的調整方程式
i- h3(i- 6FQl 巾 'u,A,T'･2]1
4 個の変数 (u , p, i, 6) の決定をそれぞれ (33a), (33b), (33c),
(33a)
(33b)
(33d
(33d)
(33d) に対応させると, 不
均衡の ときの市場の 調整を叙述する動学的調整方程式は以下のように表される ｡ ただし, 貸出利子率
pは証券利子 *iと
1)ス クプレ ミア ム q に対して 即時的に調整されるとすると して,
学的調整方程式壮者えない ｡
d = hl‡[ko(去,”･klu - kip - k3i]- 封
i
'
= h2‡Å(”,i,P'(- ･ 鳩 -[Ql - Q2 q'u
.
,
2
, r'･e]†
i- h3(i- c[Ql - Q2q(u,A, T)･e]1
ただし, hl , h2 柱正の調整速度である｡
こ こ で, 体系の調整速度に関して , 次の ように仮定しようo
仮定5
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pを叙述する動
(Sヰa)
(34b)
(34d
｢銀行の バ ランス ･ シ ー トの 湘盤には財市場と証券市場の調整よりも時間がかかる ｡+
この仮定は体系の 変数の決定と連動に関 して次の ような含意をもっ て い る｡ (33a), (33b), (33c)
は 6を 一 定と したときの (u ･ p, i) を決定するサブ ･ シ ステ ム であり, その動学的朝生方程式体系
が安定で あるならば, 8 を所与と して , ” , p･ ‖こ つ い て解くとこ とができ, 次の ような短期均衡
解が得られる｡
u - u(6), i - i(6), P - i(6)･ U(u(c),2, T) (35)
これらの解 の もとで ･ (34c) によ っ て銀行の バ ラン ス ･ シ ー トの 調整が行われ, その調整が安定であ
るならば, (33d) は, A, γ ･ b を所与として , c に つ い て解くこ とができ, 次の ような均衡解が得ら
れる｡
8 -
.
8(2, γ, b) (36)
さらに, A, γ･ bが変化するときの 6の 変動とそれに伴う産出 ･ 資本比*u と利子率 (i, p) の
長期的な変動が考えられる(9)｡ 以上が仮定s の合意である｡ 以後, 分析はこの観点から行われる｡
3.4 産出 ･ 資本比率と利子率の決定 (短期均衡) と安定性
本節で はサブ ･ シ ス テ ム の 動学体系((34a) と (34b))の定性的性質が , 6 の 億の変化に伴い どの
ように変化す るか を分析す る｡ (34a) と (34b) を均衡解 (u
.
, i
'
) の 近傍で線形化すると, 次のよ
うになる｡
(誓)-(
a
a:
a
a≡)(:二T･
'
) (37)
こ こ で, 均衡解で評価されたヤ コ ピ行列A の各要素杜, 以下の ように表される｡ ただ し, 均衡解を示
す印 * は省略する ｡
all -i=hl(kl - k2%-T*<O
a 12-S- - hl(k2 ･k3)<O
a 21-塞- h2(%[m ･b十封･髭･ 8増 ,<o
a n譜- 増(m ･b･13;)<o
まず, 財市場の調整は自己安定的であるとして , a ll< 0とする ｡ すなわち,
(38a)
(38b)
(38c)
(38d)
限界投資性向は限界貯
蓄性向よりも小さい とい うこ とである ｡ また貨幣轟要における資産効果iz/(1＋ z)は小さい として,
a 21 < 0 であるとするo したが っ てヤ コ ピ行列A の符号按,
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･ -(二二)
となるo
線形化方程式 (37) の 行列A の固有方程式杜,
x
2
-(a l.十 a22)x '(alla22 - a .2a 21)- 0 (39)
である ｡ 6 の 変化に伴いIa 21Iが変化するため, 固有値も変化する｡ そ こで 6 の変化に伴う固有値の
変化を嗣ぺるために, 次の ように置こう｡
f(x)- x 2 -(a u 十 a22>十 alla 2 2
g(6)- a1 2a 21
･hla 12(i(- ･b･f=)十烏･ 6Q2%), 0
(40a)
(40b)
(40a) と (40b) の関係は図1 のように表される｡ a(8)は 6の増加とともに上方にシフ トし, さらに
g(6)が横軸に 一 致するとき c < oなの で, 6 , 0の範開で固有億は実数である. g(6)が A点を通ると
きの 8の 値 6(A)は,
c(A)-ial la n - a12h鳩(m ･b十翁 ･剖 h2a12%]
‾1
宅0 (41)
である ｡
＼ 盲 /
千(丸)
＼ A all仁1 ヽ
＼
＼ / L
qtl qll O
., 又
図1
盲(て:乞1)
a(又: i(A))
含(r. 乞l)
c(A)< 0ならば, 6 , 0の範囲においてg(c)舶 の 上方にあるので ･ 固有準は正と負の実数で ある｡
したが っ て, 短期均衡解は不安定な鞍点で あるo c(A)' 0ならば, c ,0 におい てg(8)はd の下方に
ある の で, 0 < 6< 8(A)の とき固有債は異なる負の実数で ある o しTcが っ て , 均衡点は安定な結節点
である｡ 6 - 6(A)ならば固有値は負と0なの で, 短期均衡解は安定な結節点である o
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ところで, 6(A)>0 であるためには (41) の右辺 の分子は正 でなければならない が, そのために 払
次の 2 つ の条件が満たされればよい .
(ア) Ia llI> 1a 121
(イ' Ia 22l , h2i%(m ･b･劫 ･烏‡
さらに (ア) が成り立つ ためには,
i >kl 十k2
1＋ z (1 -i)･k3
であれぼよい ｡ (イ)が成り立つためには,
(告＋%)(m ･b十 器)･藍< o
(42a)
(42b)
(43)
(44)
であればよい ｡ (43) 披 , 次の 3 つ の条件が満たされるならば, 成り立つ ｡ すなわち, 資本蓄積率が
産出 ･資本比率と利子率 (貸出利子率, 証券利子率) に関 して非弾力的である (すなわち, kl, k2,
k3 が小さい) こ と, 銀行の要求1)ス クプレ ミアムが産出 ･ 資本比 率に関して非弾力的である (すなわ
ち, l∂q/aulが小さい) こ と, 利潤分配率 (I/(1＋z)) が大きい こ と, 以上 の 3 つ である ｡ (44)
払 預金需要における資産効果 (九z/(1十 Z)) が小さい場合に成り立つ .
以上により, 短期均衡解の安定性に関して , 次の定理 1が成り立つ ｡
定理 1 (短期均衡解の安定性)
以下の条件が満たされるならば, 6(A)> 0で あり･ さらに, 0 < c ≦ 6(A)にお い て･ 短期均衡解は
安定な結節点である ｡
① _ L >kl 十k2
1＋ z
② Å は小さい ｡
(1 -i)･k3
こ こで , 動学体系((34a) (34b)‡の位相図を描いてみよう. 滋 = o とょ - ･0の軌跡を示す曲線 (以下,
IS曲線, L M曲線) の 傾きは, 次の ように示される｡
IS '. 坐
du
ェ〟 : 旦
du
丘IO
≡ _ 生 <o
a
12
= _ 三三 .o
i40 a 22
こ こ で得られるIS曲線とL M曲線は, 次の 2点において通常のそれとは異なる｡ すなわち,
(46a)
(4 6b)
① IS曲線壮財市場と貸出市場が 同時に均衡して いる状態を示し, L M曲線杜預金市場と貸出市場
が同時に均衡して い る状態を示 して いるということ｡
② L M曲線は常に右下 がりであるということ｡
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企菜は信用割当に直面して も証券発行による資金調達が可能なの で, LS曲線は 6 の影響を受けない ｡
一 方, L M 曲線は, I a il(c)lが 6の増加関数なの で, 6 の増加に従い順 時計回転する o 6(A)' 0 な
らば, 0< c <c(A)にお い て ･ 短期均衡解は安定な結節点で あり (図 2), c = 6(A)の とき, TS曲線
と L M 曲線は 一 致し' 短期均衡解は安定な結節点である (図3). 6 > c(A)におい て, 短期均衡解は不
安定な散点である (図4)｡ c(A)<0ならば, 短期均衡解は不安定な散点である (図4)｡
LS
耳梁≧
㌔
しM
図2 0< 6< 6(A)
LM
課
㍍tヱ
1‡屯LM
㌔
㌔
国3 s - c(A)
LS
1
ー
?
図4 6(A)< 6
u
叫
3.5 8 の 変化による産出 ･ 資本比率と利子率の変動(
10)
上掲のサ ブ ･ シ ス テム の安定性を前提とし, 6 を所与と して滋 - o とf= o をそれぞれu と 柁 ついて
解くと,
u = x(i) (47a)
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i - Y(u, 6)
で あるo ただし, 各変数の偏微係数は以下 の通りである o
xE = _ 竺エ < o
a 12
yu ; _ 盟 < o
a 2 ヱ
yG =慧(-
～
2α(u･A, T)･2)< 0
次に, (47a) と (47b) をu とiにつ い て解くと, 次の ような短期均衡解が得られる｡
T
- u(6)
l = i(8)
I
ただし, 各変数の 偏微係数は以下の 通りである｡
du XiYG
-- ■ - ≡ == ●･ ･ -
d6 1- X .･ Y"
di Ye
■ ■- ■ ■一 ■ 1 - = - ■ ■■■■ ■- -
> 0
く 0
d8 1- X .･Y打
8 の u に対する効果は , u に対する直接効果はなく,
(47b)
(48a)
(48b)
(48d
(49a)
(49b)
(50a)
(sob)
cがiを変化させ, iが u を変化させるというi
の 変化を経由して の正 の 間接効果XIYeと, u の変化が ほ 変化させそ のi の変化が u を変化させ ると
いう正 の 間接フ ィ - .ドバ ッ ク効果XiYu から成る . 8 の変化のi K対する効果娃負の直接効果Ycと正
の 間接フ ィ ー ドバ ッ ク効果か らなる ｡ 間接フ ィ
ー ドバ ッ ク効果 机/(ト XiY牡)の 形で現れる ｡ これ柱
比較静学における乗数 (比較静学乗数) であり, 安定条件により1より大である｡ 通常の LS-L M 分析
におい てはy" >0 なの で比較静学乗数は 1より小である｡
貸出供給率8 の u とiに対する引き下げ効果壮図5によ っ て示される｡ 6 の引き下酌まL M曲線を上
方にシ フ トさせるの で , u 娃減少 し, iは上昇する ｡ その意味は こうで あるo 銀行によ っ て 8 の億が
引き下げられる と, 貸出供給量が減少するの で 企業は証券供給を増加させる｡ それによ っ て 証券利子
*iが上昇し, 資本蓄積率の減少とそれによる u の 減少が生じる ｡ こ の とき･, 銀行は要求リス クプレ
ミア ム α を引き上げる｡ また, 資本家家計ほ手持ちの証券を売却して売上金を預金しようとするの で,
は さらに上昇する ｡ こ の ように 二 つ の 利子率の 上昇によ っ て 資本蓄積率が
一 層抑制され, u の減少
が加速されるB さらに, 利潤率は 2u/(1十Z)で示されるの で, g の引き下捌こよ っ て利潤率も下落する｡
こ の ように, 6 の引き下 捌こよ っ て u が減少する過程にお いて 二 つ の利子率が上昇し, さらに比較静
学乗数は 1より大きい の で, 〃 は大幅に減少することになる｡
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図5 8の引き下げ効果
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”
4 銀行の バ ランス ･ シ ー トの 調整
本節では, u とf の均衡解 (4 9a) と (49b) を前提として , 6 の動学経路がパ ラメ ー タ ー の 変化によ
つ て どの ような影響を受けるかを検討する ｡ 6 に関する動学的蘭盤方程式 (34c) は再掲すると,
i- h3(告- 巾l - Q2q(u,e, T)･e]†
である｡ 6 の均衡解を c
＋
で示すと, 銀行の バ ランス ･ シ ー トの均衡条件は,
γ
- H - =
♂
6
＋[Ql - Q2 q(u ',A, T)十e]
(51)
(52)
である｡ これより, 準備預金供給 ･ 資本比率γと準備率o が
一 定である限り, 銀行の 貸出意欲 T , 貸
出殊高e' 企菓の借入意欲41の 大きさは均衡解c
' には影響するけれども, 銀行の実質資産総額には
影響を及ぼさない ということになる ｡
まず, 均衡解 c
'
の 安定性 を検討しよう. 銀行の バ ラン ス ･ シ ー トの動学的鯛整が安定的であるため
にはi<oでなければならないが, そのための条件が満たされる ことは次の ように して示される ｡
藍- h3(-[- -(u ･,A, T)十e]･ C 増割く0 (53)
次に, 均衡 解 c' の動学経路の比較動学分析を行おう o 負債 ･ 資本比率A, 準備預金供給 ･ 資本比率
γを所与 として , i - o を.8 に つ て解くと, 次の ようになる｡ ただ し, 銀行の貸出意欲 でと企業の借入
意欲4,1, 準備率oは丁定とする ｡
8 - 8(A, γ) (54)
ただ し, 各変数の 偏微係数壮以下の通りである ｡
雷-- h36
･(即1- 42雷卜o, (増 ,<1)(複号同順, (55a,
a6
∂2(- 計告<o
以上の結果が意味する と ころはとうで ある｡
(55b)
まず, (55a) につ い て ｡ 負債 .･ 資本比率2が増大する
と, 銀行は要求リ ス クプ レ ミアム α を引き上げる の で , 企業の 貸出需要フ ロ ー は減少する｡ しか し,
Q2∂α/∂e が1 より小さい ならぼ, 貸出需要残高杜増加するの で, 2の増加によ っ て 8 は低下する｡ 逆
に, ¢2(∂q/∂2)が 1 より大き い ならぼ･ 貸出需要残高は減少するの で, 2 の増加によ っ て 6 は上昇す
る ｡ (55b) は, 準備預金供給 ･ 資本比率γが増加すると, 貸出供給能力が拡大するため, 6壮引き上
野られるこ とを示 して い る D
これらの結果に基づ い て , 産出 ･ 資本比率u と証券利子率iに対するeとγ の影響は以下 のよう.に示
される｡
普-慧i,<o (Q2%,<1)(複 印 順)
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(56a)
器-患部o (増 ,<1)(複 鯛 順,
坐 ; 生 血 >o
ay a8 ay
- = 旦3f. <oai
ay acar
慧- 針雷%･繋,< o
(56b)
(56c)
(56d)
(56e)
諾-苦十慧晋<o (56f,
以上を要すると, 次の ようになる｡ 銀行の要求リ ス クプ レ ミアム が2に関 して弾力的 (非弾力的)
で ある (すなわ
,
6, ∂c[/∂2 が大き い (小さ い)) 場合には, 2の増加は cの 上昇 (下落) を通 じて産
出 ･ 資本比率u の増加 (減少) と証券利子*iの下落 (上昇) をもたらす｡ 2の 貸出利子率pに対する
効果は不確定であるo γの増加はc の上昇を通じて uの増加とiおよびpの下落をもたらすo
ところで, 6 の調整には時間がかか るの で , その調整過程におい て , 企業の利潤期待a , 企業の借
入意欲¢1 , 家計の涜動性遠好の状態βが変化する ことがあるかもしれない ｡ その ような変化による影
響は 6を 一 定とした比較静学分析によ っ て 明らか紅される(ll).
(34a) と (34b) にお い て , ¢1 ･ a , β を所与と して ･ 滋 - o とi
'
- 0 をそれぞれu とiKつ い て解
くと,
u - I(i, a) (57a)
i - g(u,Ql,β) (57b)
である｡ ただし, 各変数の偏微係数は以下の通りである.
fl･ - 一 旦竺 < o (58a)
α 11
fo -(吉)
-1
雷>o
g 叫 岩
一 望三 < o
a 22
gh -怒< o
gp - 書籍(m ･b十荒), o
(57a) と (57b) を u とょにつ い て解くと,
u - u(α,Ql,β) i - i(a ,Ql,,β)
で ある. ただ し, 各変数の偏微係数は以下の通りであるo
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(58b)
(58c)
(58d)
(58e)
(59)
au fa
● - - ･ ･ ■■･ ･･■･■■
一 = : ●■■ ■ -
∂α ･Il l.･g.
au I:･ g¢1
叫 1 1 - fl･gb
∂㍑
一 己
∂β 1 - I,･gb
こ こ でまず,
> 0
> 0
虹 <o
ai gJa
■ - = t ■■■■ - I 一 一 - ■■ ■■
∂a 1 - fl･gu
ai g41
叫 1 1 - jTig"
< 0
< 0
ー = ⊥竺+ , oai
∂β 1 - fig-
(60a)
(占ob)
(60c)
上武の意味を明らかに して おこう｡ ある外生変数∑ の 変化が u に及ぼす影響は, u に
対する直接効果JTE と' iの変化を経由して u に影響す る間接効果j;･ gE 及び, u の変化が ‖こ影響を及
ぼ し, そ のiの 変化が u に影響するという間接フィ ー ドバ ッ ク効果J:･gb から成る. 一 方, ∑ の変化が
ほ 及 ぼす影 熟ま･ iに対する直接効果g∑ と, u の変化を経由してiに影響を及ぼす間接効果gJ= 及
び, 間接フ ィ ー ドバ ッ ク効果J:･gb から成る ｡
図7, 式 (61) によ っ て表される｡
fE
匂i1
/
r ヽ
u I
尽_ J
†i
g∑ f･
したが っ て, ∑ の変化の u とi - の波及効果娃, 図 6,
g∑
jTE
i u
国6 u に対する効果
au fE ＋j;gE ai g∑ ＋gJE
∂∑
-
1 - flgu ∂∑ 1 - I,･gu
gu
図7 i紅対する効果
子七
′
ハ ､
ヽ
I u
し ー /
き叫
(∑ = α , ¢1 , β) (61)
この 式の中の1/(1 - fL･gB)は比較静学乗数であり, その値は (58a) と (58b) により1より大で ある｡
上の 薄緑果の うち注目す べき こと比 企菓の利潤期待 a と借入意欲¢1 の効果で串る ｡ . a の増大は財
市場に対して正 の直接効果 (fa ,0) をもたらすの で , IS曲線は右方にシ フ トする
t
(B)8 参 臥 そ
れによ っ て u の 増加と ともにiが下落するの で, u の増加はf の下落によ っ て
一 層刺激される｡ その た
め, a の増大による u の増加幅は通常の L M曲線が右上がりの場合のそれよりも大きい ｡
Ql の変化は預金市場に対して 負の直接効果 (gゎ <0) をもたらすの で,
I
L M 曲線は下方にシ フ トす
る (図9参照). その結果, u の増加とともにiの下落が生じる ｡ これ娃 Ber n a nke a nd E 血de r(1988)
の結論と異 なる. かれらの モ デル で は, 企業の借入意欲の増大は貸出利子率の上昇を通 じて投資の減
少とそれによる u の減少をもたらす .
一 方, われわれの モ デル では, 借入意欲 の増大は貸出需要の増
加を通じて預金供給の増加をもた らし, i fJ下落させる . それと並行して 貸出利子率も低下する Q そ
の ことによ っ て投資が増加し, 以が増加する｡
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図8 α の増大効果
叫
図9 ¢l の増大効果
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負債 ･ 資本比率と準備預金供給 ･ 資本比率の変動
これま で は, 負債 ･ 資本比 削 , 準備預金供給 ･ 資本比率γを
一 定として産出 ･ 資本比率, 証券利
子率, 貸出供給率の決定に関する分析を行 っ てきた ｡ 本節では･ 負債 ･ 資本比率, 準備預金供給 ･ 資
本比率の 変動が貸出供給率を経由して産出 ･ 資本比率と証券利子率と貸出利子率にどの ような影響を
及ぼすか を検討するo
5.1 恒常成長均衡解の安定性
これま での分析によ っ て次の ような u とf の均衡解が得られた ｡
u - u(c(e, γ) (61a)
i - i(c(2,γ) (61b)
以下 で はこ の均衡解 を前提とする ｡ 負債 ･ 資本比 割 と準備預金供給 ･ 資本比率γに関して , それ
らの 時間に関する微分をとると,
i = 2(f一書)
i- γ(書一書)
この 二 つ の動学方程式を (9) と (ll) を使っ て看き換えると, 次のようになる｡
i - c[Ql - 如(u, e, T)]-2[ko(a ,E)十klu - k2P - k,i]
i- γ1i-[ko(a ,0･klu - kip - k3i]1
ここで, 中央銀行の政策に関して, 次の仮定を置こう｡
仮定8
｢中央銀行は準備預金供給の成長率点/R を一 定水準E2 に椎持する｡+
(62a)
(62b)
(63a)
(63b)
これにより, 恒常成長均衡は ｢準備預金供給の成長率E2 ト 定) - 資本蓄積率k/K - 負債残高の
成長率L/L+ によ っ て特徴づけられる｡ 企業の借入意欲や利潤期待の変化によ っ て恒常成長均衡解(2･ ,
γ
-
) は変動するが , 準備預金供給の 成長率は 一 定で あるの で , 資本蓄積率と負債残高の成長率は準
備預金供給の成長率の水準にとどまるこ とになる｡
まず, 恒常成長均衡解の安定性を検討しよう｡ 微分方程式体系((63a), (63b)†を恒常成長均衡解 (2
一
,
γ
●
) の近傍で線形化する と, 次の ようになるo
(;)-(
A
A:
A
^
1
2)(y
2
:
,
e'
･) (64)
ヤ コ ピ行列A の各要素は以下の通りである(12)｡ ただ し, 各要素は恒常成長均衡解における億を示すが,
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均衡解の印 * は省略する｡
∂g
1^1 - 帆
∂e
ただし,
(¢＋瑠璃 .(6S- k - eS)
-Szl･Z2 <0 (S< o)
A.2 -普-告zl, 0 (S< o)
A21 # -γ揺%･%),o (S<o)
A怒譜 = 増雷<o
¢ = ¢1 一 郎 q(u,2, T)
坐 - -¢怒慧,oa6
ak
- =
∂g(kl - k2富治-(k2･k3)豊, o
坐 = - 増 <o∂e
堕 -普 - k2%< 0∂e
ヤ コ ピ行列の 要素のうち符号が確定して い るのは A22だ けである｡ しか し,
コ ピ行列の符号は上 で示されて い るように確定する｡ そ こで , (55a)におい て,
に次の仮定9を置こう｡
仮定9
Q2雷<1 すなわち, 貸出需要は負債 ･資本比率の減少関数である｡
したが っ て, 上 の仮定の下 では, ヤ コ ピ行列の符号は, 次のようになる｡
(二二)
さて, 恒常成長均衡解の安定条件は次の通りである｡
Tr a c e^ - An ＋^22< 0
DetA = ≡AllA22 - ^12A21 >0
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(65a)
(65b)
(65c)
(65d)
(66a)
(66b)
(66c)
(66d)
(66e)
∂c/∂2 < 0ならば, ヤ
∂6/∂e< 0 となるよう
(67a)
(67b)
1 番目の条件が満たされるこ とは明らか で ある Q 2 番目の条件と安定性につ い て , 次の定 削 咽 り立
つ ｡
定理 z
(1) 卜 c4怒 <o, すなわち･
衡解は安定な結節点で ある｡
(2) 卜 叫怒, o, すなわち･
41 - ¢2U(u,A, T)
¢2(∂q/ae)
¢1 - ¢2q(u, 2, T)
申2(aα/a2)
< cならば, DetA >0で あり, 恒常成長均
> cのとき, 次の条件が満たされるならば,
DetA> 0で あり, 恒常成長均衡解は安定な結節点である｡
① Iako/aeIが小さい こと｡ ③ k2, k,が大きい こ と｡ ③ )A;Iが小さい こと｡
(証明)
(1' DetA -(- γ3;)(z浩一 zlS)
-トγ緋筈- k)((kl - k2 -)慧-(k2･k3)汁晋(Q･甥)
-
㍗(a6/∂γ)
a lla2 2(1 Xi.Yu)‡h2(6増 十k)[(kl - k怒)(¢＋e)a12＋(k2'k3)all
-[%- k2割 - 普)(alla n - alla 21)), 0
ただし, a り(i,j - 1,2) は (38a) - (38b) に従う｡
(2) DetA =
-
y(a6/ar)
(ト XiY拝)‡a12[(6増 十k)(kl - k2%)(¢十nh2
･(% 璃)トゆ晋)a21]
十all[(6Q2%･k)(k2 ･k3,(” 2,h 鳩 - k 耕 一 ゆ貰うa2 .]I
a1 2の係数は正なの で , a llの係数が負ならば, Det^ >0である｡ ところが, 定理の条件①, ③,
③が満たされるならば, all の係数は負となるの で, DetA > 0である ｡ (証了)
以上 の結果に基づ い て 動学体系 (63a) と (63b) の 位相図を措い てみようo まず, A
.
- 0とi - 0の
軌跡を示す曲線の傾きは,
纂Ij ≡ _ 生江 , ode ll功 A12
45
(68a)
dy
;汁
= _ 坐 ,o
γ叫 A22
で ある ｡ したが っ て , 位相図は図10 のようになる｡
(
吃
m
壷RQ
＼
辿
i-D
図10
良
5.2 恒常成長均衡解の変動
本節で は, 恒常成長均 衡解の安定性を前提として, 企業の利潤期待α ,
(69b)
企業の借入意欲Ql, 準備預
金供給の成長率E2, 銀行の 貸出意欲 で の変化が負債 ･ 資本比率Lと準備預金供給 ･ 資本比率γにどの
ような影響を及ぼするか を検討する(13)｡
a , 41, E2, βを所与として , e - 0と; - O のそれぞれをLとγに つ いて解くと, 次のようになるo
2 - F(γ, α ,Ql, -) (69a)
γ = G(e, a,E2, r) (69b)
ただ し, 恒常成長均衡解で評価された各変数の偏微係数は以下の通りである｡
F
,
= 一 生 , o
A11
GL = _ 坐 ,o
A22
F
a
-怠告<o
FQl =芸, o
F
T
-(孟)普(c42 - 2k2)--Sf(慧)(%- ,帥o
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(70a)
(ヮob)
(70c)
(ヮod)
(70e)
Ga -志雷<o
G瓜 - 孟,o
Gr =孟慧< o
さらに, (69a) と (69b) をeとy につ い て解くと, 次のようになるo
2 - A(a ,Ql,E2, T)
γ - r(α ,Ql,E2, 甘)
ただ し･ 各変数紅関する恒常成長均衡解で評価された偏微係数は以下の通りであるo
∂e Fa 十 FyGa
- - ■ - ■ ･一 幸王 ■ ■ ■■ ■■ ■ ■■ ■■ ■ ■■ ■ ■ ■■ ●■ ■ ■ - - ■■
aa 1 - FyGL
∂2 F41
∂Ql 1 - Fr GL
∂2 Fr GQ
●■ ■■ 一 三:王 ●- ･■■一 - ■■ -･ - - -
∂E2 ト FyGL
く 0
> 0
>0
∂2 Fr 十 Fr G,
- = ～
∂T 1 - F
7GL
く 0
∂γ Ga 十 GLEa
aa 1 - FyGL
∂γ GLFh
∂Ql 1 - Fy GL
∂γ Gn
■■ ■■■■ ■ - I ;= = -
∂E2 ト FyGL
ay Gr ＋ GLFT
∂T 1 - FrGL
く 0
>0
>0
(ワof)
(プog)
(70b)
(71a)
(71b)
(72a)
(72b)
(72c)
･ o (Fr < 0) (72d)
ここ で まず, 上武の意味を明らか にしておこう｡ ある外生変数∑ の 変化が産出 ･ 資本比率2 に及ぼ
す影響は, 2 に対する直接効果 FE と, γ の変化を経由してe 虹彩饗する間接効果FyG∑ 及び, eの変
化がγ把 影響を及ぼ し, そ のγの変化がeに影響するという間接フィ ー ドバ ッ ク効果F,GLから成る o
一 方, 外生変数∑ の変化が γに及ぼす影響払 γに対する直接効果G∑ と･ eの変化を経由してγに影
響を及ぼす間接効果 GLF∑及び, γ の変化が =こ影響を及ぼ し, その2の変化がγ に影響するという間
接フィ ー ド′ヾ ッ ク効果GLFr から成る ｡ したが っ て , ∑ の変化の u とi - の波及効果は, 図11, 国12,
式 (73) によ っ て表される｡
年色 F3/
局 ′ ｢ ゝ G∑ ′
‾
ヽ
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G∑
2 γ
す ＼ J
F
,
FT
γ
図11 e に対する効果
FE G)
図12 γ に対する効果
γ e
尽 J
冬色
∂A FE 十 FyG∑
▲- - ･･ ･
- ≡= 己 ■H ■■ ■■ ●■■- . I . 一- 一- ■■ ■■- - ■■- I - _ 旦乙 = G∑ 十 GLFE
∂∑ 1 - F, GL ∂∑ ト FrGL
(∑ - α , Ql , E2, r)
この式の中の1/(ト F,Gn)は比牧動学乗数で ある. F,GL , 0なの で,
1く 1
1 - FrGL
(73)
(74)
である｡ こ の点を踏まえて上 の韓結果を図を使っ て検討してみよう｡
(1) 企業の利潤期待α の効果
α の増大に よる資本蓄積率の 上昇 削 とγに対して負の 直接効果Fa とGa を及ぼす｡ したが っ て, a
の増大によ っ て曲線2 - 0が左方にシ フ トすると同時に, 曲線i- 0 が下方にシフ トする (図13参照)o
その結果, 2 とγは減少するo
(2) 企菜の借入意欲Ql の効果
Qlの増大による借入需要の増加 別 に対して のみ正 の直接効果 F41 を及ぼすの で , Ql の増大は曲線
i -oを右方にシ フ トさせる (図14参照). その 結見 Cとγは増加する.
(3) 準備供給･ 資本比率E2の効果
E2の 増加による恒常成長率の上昇はγに対しての み正の 直接効果Gn を及ぼすの で , E2の増加によ
つ て 曲線i - 0･は上方にシ フ トする (図15参照)｡ その結果, 2とγは増加する｡
(4) 銀行の貸出意欲T の効:果
で の増大による貸出利子率の低下に伴う貸出需要の増加と資本蓄積率の 上昇はγに対して杜負の直接
効果G, を及ぼすの で, T の増大によ っ て曲線i.= 0 は下方にシフ トする (国 16参照)｡ 他方, 2に対
する直接効果 Fr の 符号妓不確定 である ｡ た だし, (70e)におい て , 貸出需要の貸出利子率に関する弾
力性の 絶対値が , 資本蓄積率の 貸出利子率に関する弾力性の 絶対値を上 回る (下 回る) ならば,
Ff > 0 (FT < 0) であり, ･rの増大によ っ て 曲線2 - 0 は右方 (左方)にシフトする｡ その帯果, 貸出
需要の 貸出利子 率に関する弾力性の絶対値が,
■
資本蓄積率の貸出利子率に関する弾力性の絶対値を上
回る (下回る) ならば, 2とγは増加(減少)する o
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国13 α の効果
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図15 E2の効果
A
5.3 産出 ･ 資本比率と利子率の長期的変動
5.2 の結果 に基づ い て , 企業の利潤期待 α ,
色t
i-
t
㌢
P
且ニ 0
eL
図14 ¢1 の効果
el i細
A
図16 で の効果
9
企業の借入意欲Ql, 準備供給の成長率E2, 銀行の貸出
意欲での変化が産出 ･ 資本比率u , 証券利子率i, 貸出利子率pに及ぼす長期的な影響を検討 しようq
(1) 企業の利潤期待 α の影響
a が, 産出 ･資本比率u , 証券利子*i, 貸出利子率pに及ぼす影響は次のように示される(
1ヰ)
｡
du au
● ■ - = - -
da a6
di
_ = 且
da a6
(S&･%#o
(S&･%%), o
窯=藍＋怒髪増藍,< o
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(75a)
(75b)
(75c)
以上の 結果の意味するところは次の通りで ある｡ a の増大によ っ て資本者横率が上昇すると, e と
γが減少する ｡ こ の とき, 銀行は貸出供給率6 の 動学的蘭盤方程式 (24) に従 っ て, eの減少に対し
て 6を引き上げ (∂c/a2 < 0), 同時にrの減少に対 して は 6を引き下げる (∂c/∂γ > o)o 前者は 打 の
増加とg の下落を もたらし, 後者は 以 の減少とiO上昇をもたらす｡ 前者の効果が後者の効果を圧倒す
るため, a の増大によ っ て u の減少とiの 上昇が生 じる ｡ 利潤率壮 u と同方向に変化するの で, a の増
大によ っ て利潤率が下落する ｡ 利潤率が下落する過程におい て利子率が上昇するの で, 利潤率の下落
幅壮大きくなる ｡ ただ し, (75c) において , 右辺の第1項と第2項は正であるが, 第3項は負なの で,
a の増大によるpの変化は不樺定である｡
(2) 企業の借入意欲¢lの影響
¢1が, 産出
･資本比率u , 証 桝(l手率i, 貸出利子率pに及ぼす影勤ま次の ように示される(15)o
du au
-
- = 三 1 -
d¢l ∂c
di ai
■■ - ■ ■■■ - ■ 芸:= = -
dQl ∂c
iS%･%%),o
iS%･%%)<o
#-%･%%･S%<o
(76a)
(76b)
(76c)
こ の結果の意味按次の 通りで ある ｡ 41 の増大によ っ て貸出需要が増加すると, 2 の減少とγの増加
が生 じる . こ の とき, 銀行は貸出供給率cの 動学的翻整方程式 (24) に従 っ て 2 の減少とγの増加に
対して c を引き上げる ｡ それに対応 して 企業は証券発行を減らし貸出喬要を増加させ るので , iが低
下する ｡ それと銀行して p も低下する ｡ その 結果, 資本蓄積率が増加 し, zLは増加する｡ こ の とき,
資本家家計は手持ちの資金を預金か ら証券 - シ フ トさせるの でiはさらiと低下 し, その ことによ っ て
資本者横率杜 一 層刺激されるの で , u の増加と利潤率の上昇は大きなもの になる｡
(3) 準備預金供給の成長率E2の影響
E2が, 産出 ･資本比率u , 証券利子率i, 貸出利子率pに及ぼす影響は次のように示される(
16!｡
du au
●
- = ■ - ■ l■
dE2 ∂c
di ai
●.. . . 一 三:= ● ■■ -
dE2 ∂6
i器3;･発射,o
i器計器封<o
詣-完･慧姦十雷鳥,<o
上 の結果を解釈すると, 次の ようになる . E2が上昇すると,
(77a)
(77b)
(77c)
γと2が増加する ｡ こ の とき･ 銀行は
貸出供給率6 の 動学的調整方程式 (24) に従 っ て
.
, γ の 榔耶こ対t/ て は c を引き上 げ･ 同掛与2 の増
加に対して は g を引き下 げるo 前者は u の増加と, i の 下落をもたらし,
-
.
後者は 〟 の 減少と, i の上昇
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をもたらす｡ しか .し･ 前者の効果が後者の 効果を上回 るの で , 6 は上昇し, u の 増加とiの下落が生じ
るd ただ し, (77c) におい て･ 右辺の第 1 項と第 2 項は負であるが, 第 3 項壮正なの で, E2の増大に
よるβの変化は不確定である｡
(4) 銀行の貸出意欲甘 の影響
rが , 産出 ･資本比*u, 証券利子*i, 貸出利子率pに及ぼす影熟ま次のように示される｡
垂旦 岩 .坐
dT ∂6
di
_ ≡ _姐
dr ∂6
i光 十鰭‡<o
‡怒髪十鰭‡,o
窒=芸十富芸十富芸宅0
(78a)
(78b)
(78c)
資本蓄積率の貸出利子率に関する弾力性の絶対値が貸出需要の 貸出利子率に関する弾力性の絶対値
を上回るならば･ r の増大に よ っ てeとr は減少す るの で , で の増大によ っ て u の減少とiの上昇が生
じる(17)｡ ただし, pの変化は不確定であるo また ･ 資本蓄積率の貸出利子率に関する弾力性の絶対値
が貸出常襲の 貸出利子率に関する弾力性の絶対値を下回る場合に払 r の増大による効果は不確定で
ある ｡
以上 を要すると･ 次の.
ようになる｡ 企発の利潤期待, 企業の借入意欲, 準備預金供給の成長率, 級
行の 貸出意欲が変化する と･ 負債 ･ 資本比率と準備預金供給 ･ 資本比率が変動し, それによ っ て銀行
の バ ラン ス ･ シ ー トの均衡が崩れる｡ 銀行はバ ラン ス ･ シ ー トの均衡を回復させるため
′
に･ 負債 ･ 資
本比率の増加 (減少) に対しては貸出供給率6を引き下げ (引き上83i
>
), また準備預金供給 ･ 資本比
率の 増加 (減少)に対 して杜 8 を引き上げる (引き下げる) こ とによ っ て バ ランス ･ シ ー トの均衡の
回復を図る｡ その ような 8 の変化は貸出供給量の変化を通 じて預金供給量を変化させ , 証券利子率と
貸出利子率の変化をもたらす ｡ そ の結果･ 資本蓄積率が変化し, 産出 ･ 資本比率 (また壮利潤率) と
利子 率 (証券利子率と貸出利子 率) が変イヒする ｡ こ の とき, 産出 ∵資本比率 (ま 如ま利潤率) と利子
率は相反的な変化をするの で, 産出 ･ 資本比率 (利潤率) の変動娃激しいもの になるo
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6 要約と緒論
本章で 払 銀行の バ ラ ンス ･ シ ー トの動学的調整方程式を含む金融 マ ク ロ モ デル を使 っ て , 企業の
利潤期待, 企業の借入意欲･ 準備供給の成長率, 銀行の 貸出意欲 の増大が産出 ･ 資本比率 ほ たは利
潤率) の 大幅な長期的な変動を引き起こすとい う点につ い て の分析を行 っ た ｡ こ こ で, 産出 ･資本比
率が大幅な変動を示すの は, 例えば, 利潤期待の増大に よ っ て産出 ･ 資本比率が増加する過程におい
て証券利子率が下落 し, その ことによ っ て産出 ･ 資本比率の増加が対数されるからである｡
ところで , も しも短期的に準備預金の供給が 一 定であるならば, 預金供給可能量はそれによ っ て解
約される｡ しか し, 預金供給は信用創造の結果として生まれるのあり, その道ではない ので, 銀行は
貸出供給量を預金供給可能急に 一 致するように調整 しなけれぱならない ｡ 本章で 払 その調整を銀行
の バ ランス ･ シ ー トの 調整と呼んだ｡
計画バ ラン ス シ ー トの均衡におい て , バ ラン ス ･ シ ー トの 一 方が定式イヒされれぼ他方は自動的に定
式化される ｡ で はどちらが先に定式化されるのだろうか ｡ それは全く任意なの だろうか ｡ われわれは
企業の資金細連制約式におい て, 最初に投資が決定され, 次い で貸出需要が決定され, 最後に投資と
貸出需要との差として証券供給が決定されると想定 した ｡ しか し, これが唯 一 の 方法で杜ない ｡ もし
も貸出市場と証券市場の 両方におい て資金調達が十分には行われない ような状況が想定されるならば,
資金調達制約式におい て最初に決定されるの は貸出常襲と証券供給であり, その 合計として投資が決
定される ことになる｡ こ のように企業の場合には, どの ような経済状況を想定するかによ っ て バ ラン
ス ･ シ ー トのどちらが先に定式化されるかが決ま っ てくる｡
とろが , 銀行の場合はそうで壮なく, バ ランス ･ シ ー トの 資産側が先に定式化されな叶ればならな
い ｡ そもそも銀行全体を考える場合, 本源的預金とい う概念自体が存在 しない ｡ それ壮誰かの預金の
増加は他の誰かの 預金の減少だか らである｡ そうする と預金壮貸し出しの原資で柱ない ということに
なる ｡ 貸し出しが行われて初めて預金が生まれるの である｡ すなわち, 銀行全体の バ ランス ･ シ ー ト
にお い て先に定式化されなければならない の は資産側の 貸出供給量であり, 預金僕給量はそれの 見合
い勘定として 自動的に決定されるの である ｡ した が っ て , 貸出供給量は, 預金供給量が準備預金の供
給に見合うように調整されなけれぼならない ｡ 本章では, その調整は銀行のバ ランス ･ シ ー トの動学
的調整方程式によ っ て定式化された｡ そして, 企業の利潤期待や企業の借入意欲等が銀行の バ ランス ･
シ - トの調整を通じて 経済にどのような影響を及ぼすか という分析が行われた.
さて , 本章の分析によ っ て得られた主要な結果は, 以下 の通りである｡
① 体系の短期均衡解は次の諸条件が満たされるならば安定である
-
(第3節の定理 1)｡
(ア) 資本蓄積率は産出 ･ 資本比率と利子率 (証券利子率と貸出利子率) に関して非弾力的である
こ と｡
(イ) 利潤分配率が大きい こ と.
( ウ) 預金需要は産出 ･ 資本比率よりも証券利子率に関してより弾力的で ある こと｡
(エ) 頭金配分率が小さい こ と｡
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② 企業の利潤期待の増大は短期的には産出 ･ 資本比率の増加と証券利子率の下落をもた らす (籍
4節の比較静学の結果)｡
③ 負債 ･ 資本比率と準棉預金供給 ･資本比率の 軌態を叙述する動学方程式払 貸出供給率がある
一 定水掛こあり, いく つ かの条件が満たされるならば, 安定である (第5節の定理2).
④ 比較動学分析による結果は次の通りである (第5節の 5.2と5.3 の結果)｡
(ア) 企兼の利潤期待の増大は負債 ･ 資本比率と準備預金供給 ･ 資本比率を減少させ, 産出 ･資本
比率の減少と証券利子率の 上昇をもたらす｡
(イ) 企菜の借入意欲の増大と準備預金供給の成長率の上昇 払 負債 ･ 資本比率と準備預金供給 ･
資本比率を増加させ, 産出 ･資本比率の増加と証券利子率の下落をもたらす｡
(ウ) 資本者横率の貸出利子率に関する弾力性の絶対値が貸出常襲の 貸出利子率に関する弾力性の
絶対値を上回るならば, 銀行の貸出意欲の増大は負債 ･ 資本比率と準備預金供給 ･ 資本比率を
減少させ, 産出 ･資本比率の減少と証券利子率の上昇をもたらす ｡
53
第 3章 銀行の自己資本 の変動と経済の不安定性
はじめに
蔚章の モデル におい て , 企業の 貸出需要は資本ス トッ ク の価値を担保として 一 定割合で あると仮定
された ｡ それは, 資金綱連における企業の自己資本の重要性を考慮するためのもの である ｡ 本章で は,
そのアナ ロ ジ ー として銀行 の貸出行動が定式化される｡ 銀行 払 目標自己資本比率を設定し, それに
基づい て 資産の拡張 を企図する｡ ただ し, 貸出供給量は貸出常襲に応じて決定され, 証券投資の規模
を調整する こ とによ っ て, 日額自己資本比率の実現が図られる ｡ さらに, 国債と社債は, 常襲者 (家
計と銀行) か ら見て, リ ス クプ レ ミアム を除い ては完全に代替的で あると想定される｡ この 想定によ
り, た とえ紫幣の取引需要が存在 しても, L M 曲線が右下がりになる場合があるとい うことが示され
る｡ したが っ て ･ Taylor and O
'Con n ell(1985) とは異なる方法によ っ て産出 ･ 資本比率と利子率の 相
反関係 (M inskyαisis) の存在が示される｡
そ こ で･ 本章の 目的壮, 銀行行動と資産選択に関する上述の想定の下で, L M 曲線が右下がりにな
るモ デル を構築 し' 企菜 の債務の返済状況と銀行の行動と家計の資産選択が体系の不安定性に大きく
関わっ てい ることを示すこ とである(1)｡ 本章の モデル の特徴としては以下の 点が挙伊られる｡
(1) 銀行の自己資本関数が定式化され, それに基づい て, 証券需要関数と預金供給関数が定式化
されて い るこ と｡
(2) 社債保有に対する1)ス クプレ ミア ムが内生化され, 右下がりの L M曲線が導出されて いる こ
と｡
(3) 銀行の 貸出供給率の 変仰こ伴う短期均衡値の 定性的変化が分析されて いる ことc
(4) 銀行の 長期期待の状態, 企業の銀行に対する債務の未返済率の変化が経書如こ及 ぼす効果が分
析されてい ること｡
(5) 財政政策と金融政策の効果娃標準的なts-L M分析によるそれよりも大きいということ如示さ
れて いる こと｡
(6) L M曲線が右下がりであるこ とが体系の長期的な不安定性の主因の 一 つ であることが示されて
い るこ と｡
(7) 銀行の与信行軌 家計の資産選択の 決定, 企業の債務の未返済率が, 体系の長期的な不安定
性を引き起こ可能性紅つ いて の分析が行われて い ること｡
さて , 本稿の構成柱次の通りである｡ 第 2 節では, 企業の投資資金調達, 家計の 資産選択, 銀行の
自己資本関数と預金供給関数を定式化する｡ 第 3 節で 払 完結した 金融動学モデル を提示する. 第 4
節では, 体系の 短期均衡の 安定性と貸出供給率の関係を分析する｡ 第 5 節でをま, 短期均衡の 安定性を
前提に して , 長期変数と期待変数の 変化が, 産出 ･ 資本比率, 社債利子率, 貸出利子率に及ぼす彫響
を比較静学によ っ て分析する｡ 第 6 節では, 長期変数の変動方程式を定式化し, 金融的不安定性が生
じる条件を明らか にする ｡ 最後に第7節では, 以上で得られた結果 の要約と結論を述 べ る｡
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2 モ デル の構造
2.1 前提と枠組み
単純化のために以下の前提を置こう｡
① 経済 比 政府 ･ 中央銀行 ･ 民間銀行 ･ 企業 ･ 家計の 5朝粥 から成る.
③ 中央銀行の バ ランス ･ シ ー トは資産側の中央銀行貸出R3と, それと同額の負債側の 民間銀行
部門の準備預金R
d
から成る｡ 中央銀行は準備需要に応じて 完全に受動的に貸し応ずる｡ 現金は
存在 しない ｡
③ 政府の バ ランス ･ シ ー トの資産側に実物資産按存在せず, 負債側に財政赤字 (国債発行筏高)
F が存在する｡ 政府の 支出は国債の利払いと財政支出Gであり, 借着は企菓に対する 一 括税T に
よ っ て翻速され, 後者は国債A F
8
の発行によ っ て嗣速される｡
④ 民間銀行部門 似 下, 銀行) のバ ラン ス ･ シ ー トは資産側に, 準備預金Rd, 貸出供給L', 社
債需要Bb
d
, 国債需要 Ffが存在し, 一 方, 負債側 には, 日銀借用R3, 預金供給M ･ , 自己資本
E＋A E が存在する｡ 銀行壮貸出利子率設定者 ･ 貸出量調整者と して行動する｡
⑤ 企兼壮初期資本ス トッ クK を保有して いる｡ 企菓は貨幣を保有しない ｡ 企業貯蓄はゼ ロで あり,
投資は銀行借入L
d
と社債発行B
3
によ っ て聞達される○ 銀行借入姓 一 期物であり, 債券は長期債
券である｡
⑥ 企集札 フ ル コ ス ト原 矧 こ撃っ て価格を決定し, 生産量は需要に応じて完全に受動的に決定さ
れる｡
⑦ 労働需要は 一 定の労働 ･ 産出比率と生産量の 積である .
⑧ 家計払 労働者家計と資本家家計から成る｡ 労働者家計は貯蓄を行わず, 資本家家計は消費し
ない ｡ したが っ て金融資産を保有するの は資本家家計だ けであり, かれらは初期正味資産W (-
MA 十Bh＋F )^ を保有し, Shだ53
'
貯蓄する｡ W 十SA を期首に, 社債, 国債, 預金に組み換える｡
⑨ 国債と社債は資産選択者 (銀行と資本家家計) にとっ て貸し倒れリス クを除いて は完全に代替
的な資産である ｡
以上により, 各部門の バ ラ ンス ･ シ ー トBISと患益計算書P/L 壮次の ようになる.
中郷銀行BIS 民間銀行BIS
中央銀行貸出 R' 準備預金 Rd 準備預金 Rd
貸出 L
'
社債 Bま
国債 Fi
中央銀行貸出 R3
預金 M 3
自己資本 E＋A E
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*J#B/S
累積財政赤字
企業BIS 家計BIS
初期資本ス トッ ク Kp 銀行借入 L
d
預金 M
d
初期正味資産 w r
投資 Ip 社債 B
'
社債 Bi
国債 F言
貯蓄 sh
民間銀行P/L
'
政府P/L
内部留保 AE 貸出利子
-
pL 国債の利払い r
-
F 租税 T
社債利子 l
:
Bb
国債 r
-
Fb
財政支出 G 国債 A F
'
企菓p/L 家計p/L
貸金 w nx 生産額 xp 消費 w nx 貸金 w nx
銀行利子
-
pL
社債利子 l
=
B
租税 T
配当 rI
, 貯蓄 s^ 社債利子 l
=
BA
国債利子 r7.A
租税 T
配当 rI
本章におい て 使用される主要な育己号は, 以下の 通りで ある｡
‾
ただ し, 上付きのdとs はそれぞれ需
要と供給を示 し, 下付きのh とb はそれぞれ家計と銀行を示す｡
X - 産出量･ K - 資本ス トッ ク, N - 労働雇用量, p = 財の価格, w = 名目貸金率, I - マ ー クア ッ
プ率･ I - 名目投資, sh - 家計の 貯蓄, a - 政府支出･ i = 社債利子率, r - 国債利子率, p - 国債利
子率･ i- 前期の社債利子率, r
-
- 前期の 国債利子率,
-
p = 前期の 貸出利子率, R = 準廟預金, L = 銀
行貸出, B ≠ 社債, F 女 国債, M - 預金, E - 銀行の初期自己資本, A 宅 銀行の連用可能な新規の 自
己資本･ w - 家計の 初期正味資産, u - 産出 ･ 資本比率 (XIK) k = 資本蓄横率 (I/Kp), 0 - 銀行
の 目標自己資本比率の逆数･ v去銀行に対する企業の 未返済率, g - G/Kp,
L
2 - L/Kp･ e = E/Kp ,
a = A/Kp , n = N/X .
2.2 企業の行動
(1) 価格と雇用量の決定
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価格は貸金 コ ス トに 一 定の利潤 マ ー ジン を上乗せ して決定される ｡ 貸金杜 一 定であり, 労働雇用量
は生産急に雇用係数を東 じた形 で決定される｡ すなわち,
p a(1･ z)w n (1)
N = n X
であるo ただ し, マ ー クア ッ プ率 z と雇用係数nは 一 定である｡
(2)
(2) 投資決定
捜資は, 投資の 需要価格と供給価格が 一 致する水 軌こ決定される(2)｡ 資金の貸し手 (民間銀行と資
本家家計) は貸 し倒れに よ っ て被る貸し手リス クに対するプ レ ミア ム を補償する牧益率を要求する ｡
すなわち, かれらの要求収益率で は,
pL ＋iB
･ = 7て㌻十 如) (3)
である｡ こ こ で, E = LIB, q, - 貸し手リスク, .q,
I
, o･ p
,,
' o で ある(3)｡ 現存の 資本ス トックの稼
働によ っ て 得られるキャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の 有限涜列を(Qn)とすると, 年当たりの 期待収益が貸し手
の要求叔益率T とキャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の 現在価郎 の 掛こ等しいような無限涜列(Q)b特 在する ｡ す
なわも,
q =9
T
(4)
である o 投資の 期待収益Q･tま, 投 削 と資本ス トッ ク K の減少関数で ある｡ それは, 投資と資本ス ト
ックの 増加により資本の 希少性が低下するためである(4)｡ さらに, 投資の期待収益Qは現在の利潤と
利潤期待 a の増加関数で あり, 現在の 利潤披産出量x の増加関数である｡ したが っ て ,
Q = Q(I, X, A:a)
- ＋ - ＋
である｡ 変数の下の ＋ と - は当該変数に関する偏微係数の符号を示すB
捜資の 供給価格は財の価格に 一 致するとすると, 捜資の 需要価格と供給価格の 一 致払
Q(I,X, K, a)
5= P
T
によ っ て表される｡ X とK に関する 一 次同次性を収定して , これをI につ いて解くと,
k = I/K - k(u, p, i, a ,E)
＋ 一 - ＋ -
となる ｡
(3) 投資の資金調達
こ こ で, 企業の 資金蘭連につ いて 以下 の倣定を置こう｡
① 今期は社債発行を行わない で銀行借入れALd によ っ て のみ資金調達が行われる｡
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(5)
(6)
(7)
② 今期の利滴から, 私税, 前期の銀行借入れ, 既発行社債に対する利子 , 今期の銀行借入れに
対する利子が支払われ, そ の残りはすべ て 資本家家計に配当として分配されるo
こ のとき, 今期期首の バ ラン ス ･ シ ー トの均衡はpK - L ＋Bであるから, 投資の 資金部連制約或は,
Ip = A L
d
(8)
であるo (7) から, 貸出需要A L
d
は,
2d= L
d/Kp - k(u, p,i, α,E) (9)
である ｡ ただ し, 借入れは 一 期物なの でL
d
= AL
d
である｡
2.3 家計の行動
社債保有者 (資本家家計と良問銀行) は社債に対 して貸し倒れ紅対するリス クプレ ミアム ∂を要求
する｡ ∂は期待利潤率と資本家家計の 長期期待βの減少関数である ｡ 期待利潤率は現行の利潤率と同
方向に変化 し, さらに, 利潤率杜産出 ･ 資本比*u と同方向に変化するの で ･ 結局 ･ ∂ 舶 とβの減
少関数である｡ 社債と国債は この 1)ス クプ レ ミアム ∂を除い て は完全に代替的なの で, 社債利子 *i
と国債利子率r の 間には
r = i - a(u,β) (1 0)
の関係が成り立つ(?).
資産選択に関 して期末均衡を仮定する ｡ すなわち, 家計杜今期の計画貯蓄を考慮して期首に各資産
^
の期末の所望実質価値を決定する o 1) スク調整済み の社債と国債は同 一 の 資産B^ (以下, 証券) と
見倣されるの で, 家計の計画バ ラン ス ･ シ ー ト均衡壮,
M
d
十 朗 - M ＋ Bh ＋ S^ (ll)
′ll
で ある｡ ただ し,
l{
l
B^ - Bh＋ Fh (12)
B:= Bf＋ F言 (13)
である｡ 労働者家計は貯蓄せず, 資本家家計は消費を行わないの で, 消費支出は賃金所得に等しく,
貯蓄は利子所得と配当に等しい o したが っ て ,
Sh - iBh＋ r
-
Fh＋ Ⅲ (14)
である｡
家計は預金の期末の 所望実質価値 M言を名目所得Xp, 社債利子*i, 国債利子 率r , 初期保有金
融資産 W を考慮して 決定するB X とW に関する 一 次同次性を収定すると, 預金需要関数は,
m
d
- M
d/Kp - A(u,i, r, a ') (15)
＋ - - ＋
であるo こ こ で, m - M/Kp, a'-(W 'Sh)/Kp で あるo ただ し, ∂人/･au ' 0 は貨幣の取引需要の
存在を示す(6). また, ∂入/∂∂ - -(∂ÅI∂r)' o なの で , (15) は次の よ
1
.ぅに表される｡
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m
d
= [^u,i, a(u,β), a,]
＋ - ＋ ＋
(16)
この 関数の特徴は, 墳幣の取引常襲が存在して も, 預金常襲が u の減 鯛 数になる場合を含んで いる
という点にあるo 実際,
堕エ= 旦 ＋ 姓 姐 ＋ 弘 也
au au ∂∂au ∂w au (17)
十 ＋ - ＋ ＋
であり, 右辺の第2項 (負)が他の 2項の和 (正) を上回るならば･ 預金寓要 伽 の減少関数である.
証券喬要関数壮 (16) を (ll) - 代入することによ っ て得られる｡
B^d - M 十BA＋Sh _ M言
′ヽ
(18)
2.4 銀行の行動
まず･ 銀行の 行動につ い て 以下の促定を置こう｡
① 貸出市場は不完全競争市場であっ て ･ 銀行は貸出利子率を設定し, その下 で企業の貸出需要
に受動的に応じる｡ ただし･ 銀行は貸し倒れリス クを考慮して貸出量の割当を行う場合がある｡
② 貸し出しは 一 期物で, 元金と利子の返済は期末に行われる ｡ 国債と社債の利払い は期首に行
われる｡
③ 銀行は株式を発行しない ｡ 利潤はすべ て内部留保として蓄積される｡
④ 預金には利子 は付かな い ｡
銀行の計画バ ラン ス ･ シ ー ト均衡は,
L
d
＋Bi十Ff= M 3 十E ＋AE
である(7)｡ 上 の仮定紅より, 自己資本につ い て次の関係が成り立つ(8)｡
新規の自己資本AE = 内部留保
= (前期の貸し出しの未回収額) ＋ (今期の 貸し出しの回収額)
＋ (手持ち の国債と社債の利子収入)
新規の自己資本は次の 3つ の用途に使われる｡
新規の自己資本A E- ( 貸倒引当金の積み立て C) ＋ (貸し出 し) ＋ (証券投資)
これより, 貸し出しと証券投資に運用可能な新規の自己資本は,
連用可能な新規の 自己資本 A - ( 新規の自己資本A E) - (貸倒引当金t)
(19)
(20)
(21)
で ある ｡ 資本価値単位当たりの新規の 自己資*a (= A/Kp) は 貸し出しの元利合計と証券利子から
成る｡
a - v(1十P
-
)e 十(1･ p)(A L3/Kp)十(i
-
･ K r
-
)bb - り
こ こで, K - Fb/Bb = 社債と国債の保有比率 (一 定), bb = B b/Kp, . り - CIKp である .
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(22)
貸倒引当金はv とL お よび銀行の長 期期待の状態γの 関数であり, L に関する 一 次同次性を仮定す
ると,
り = CIKp - ”(v,2, r) (23)
＋ ＋ -
で ある｡ 銀行は目標自己資本比率を設定し, それに基づ い て資産規模の決定を行うと仮定する｡ 目標
自己資本比率の逆数をβとする と･ 資産価値と自己資本の 間には次の関係が成り立っ ｡
v2･(A L'/Kp)･(1＋K)b富= o(e ' a)
ここ で, bま= Bま/Kp である｡
(24)
貸出利子率に関して , 銀行は社債利子率に貸倒リス クに対するプレ ミアム げ を上乗せ して決定する｡
ただし･ q は産出 ･ 資本比*u の減少関数, v の増加関数である｡ したが っ て, 貸出利子率p a
p = i･ a(u, v ･) (25)
- ＋
で ある ｡ こ の 利子率の下 で , 銀行は企業の 貸出需要に貸し応ずる ｡ ただ し,
貸出量の調整は行われる o そ こ で, 貸出需要に対する制約を示すパラメ ー タ
0) とすると, 貸出供給関数は,
AS - A L
8/Kp - 6k(u, p,i, a ,E)
で表される ｡ これを (24) に代入すると, 計画バ ラン ス ･ シ ー トの均衡払
ve･ 8k(u,p, .i, a,E)十(1' K)b望= o(e'a)
となる｡ これより, 銀行の社債需要bb
d
は,
bi=[o(ム･ a)- 2 - 6k](1十 K)-1
である(10)｡ 期首の バ ランス ･ シ ー ト均衡は,
完全に受動的ではなく,
(貸出供給率)(9)を 6 (≧
(26)
(27)
(28)
ve･(1･ K)bb - m 十 e (29)
である｡ これを (27) の a に代入 し, さらに, (28)を用 いて bb を消去すると' 銀行の社債需要bb
d が
得られる｡
bb
d
-†o[e･ v(1･ 恥(i十 Kr-Xm 十e - V2Xl十 K)-1 - り]
･[8(1･p)-1]6k - ve)(1十 K)
-I
預金供給関数は, 目標自己資本比率の定義から,
m
s
=(1十0)(e＋aト叩
で ある｡ これに (27) を代入すると,
m
B
-(a - 1)(e･(1十P
-
>e･(1'p)6k十
十(J十Kr
-
Xm 十 e - V2Xl･ K)-1)- 8q ･ m
となる(ll)｡
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(30)
(31)
(32)
完結した体系
3.1 財市場の均衡
全体の税引き後の貯蓄 払 企業貯蓄がゼ ロ で あるか ら･ 資本家家計の貯蓄と銀行の 自己資本の増分
から成り,
S =
Sh ＋ A E z u
Kp l＋ z (
33)
である o 企業は借用割当て に直面した場合, 実質有効投資は (26) 虹よ っ て表される ｡ したが っ て ,
財市場の均衡は,
8k(u,p,i, α ,首) Z u十g =iこ言
である｡
(34a)
3,2 金融市場の均衡
金融市場は貸出市場, 証券市場 (社債･ 国債)･ 預金市場か ら成る. 銀行は利子率設定者 ･ 貸出量
調整者として 行動するの で , 貸出市場は常に需給が 一 致して い る｡ 社債保有のリス ク調整済みの社債
と国債は代替的なの で, 同 一 の 証券として扱われる ｡ したが っ て , 金融市場の均衡は以下 の方程式に
よ っ て表されるこ とになるo
貸出利子率の決定式
p - i･ q(u, v) (34b)
預金市場の均衡条件
(^u,i, a(u,β), a,)=(0 - 1)(e･(1.声)v2･(lop)6k '
･(i
-
十Kr
-
米- ･ e - veXl･ K)-1)- 8q ･ m (34c)
証券市場の均衡条件
[
^
M ＋Bh＋SA - M言
Kp ]･†o[e ･v(lop
-
)A･(i･ Kr
-
Xm ･ e - vexl⊥ 叫
･[o(1･p)- 1]ck - v2)(1十r)
-l
如 イ.若 (3 4d)
社債利子率と国債利子率の裁定式
i = r - a(u,♂) (34e)
(34b) は (25) に他な らない ｡ (34c) は家計の預金需要関数 (16) と預金供給関数 (32) の 一 致
l
を表 して い る ｡ (34d) は家計の 証券需要関数 (18) と銀行の証券需要関数 (30) の和と証券供給の既
発行の 証券供給の 一 致を表 して い る ｡ ただ し
: f = F/Kp , A F
3/Kp - 国債の新規発行革で ある ｡
(34e) は (10) に他ならな い ｡
62
3.3 完結 した体系
'
上掲の体系は･ 5 本 ((34a) - (34e))の方程式と 4 偶の変数 (u, p, i, r) から席るo ワル ラ
ス法則により, 3 本の 市場均衡条件の うち任意の 1 本は独立な方程式ではない ｡ そこ で, 証券市場の
均衡条件 (34d) を消去すると, 方程式と変数の数は 4 で 一 致し, 体系は完結する｡
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4 短期均衡の安定性
本節で は, 変数 a , β, γ , g, m , A, e , b, I, v を 一 定して短期均衡の安定性を検討をする｡
産出 ･ 資本比率u, 貸出利子率p, 社債利子*i, 国債利子 率r の 決定をそれぞれ (34a), (34b), (34c),
(31e) に対応させ ると, 不均衡の ときの 翻盤は次の ような動学的調整方複式によ っ て表される｡ た
だし, pとrはそれぞれリス クプ レ ミア ム∂とo･ に対 して即時的に調整されるとする｡
ヲ
- hl(6k(u,p,i, a ,0十g 一 対
i - h2(A(u,i, r, a ,トm
s
)
ただし, hlとh之は正の 調整速度であり, m
3 壮 (32) を示す ｡ 体系の均衡解をu ., i.,
て, (35a) と (35b) を均衡解の近傍で線形化すると,
(誓)-(
A
A: ^
^
≡)㍗:)
となる ｡ ただし, 均衡解で評価されたヤ コ ピ行列A の各要素杜, 以下の通りである ｡
All- hl(cxl - た)
'
< o
A1 2= h18X 2 < O
A 21- h2[x
'
3
-(8 - 1)cx4]宅O
A設 - h4xs -(a - 1)cx6],< 0
ただ し,
xl =i･%%,o
x2 =i･%”
x3譜 ･% 雷十豊富%o
x 4=(lo p)(35十器%)十k慧宅O
xs =%< o
､
x6 -(1･ p)‡晋十剖･kSO
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(35a)
(35b)
p , r
.
とし
●
(36)
(37a)
(37b)
(37c)
(37d)
(38a)
(38b)
(3 8c)
(38d)
(38e)
(38f)
こ こ で, 以下 の仮定を置こう｡
仮定1
(1･1) x r f =
, o (1･2) x3< 0 (1･3) x. ,0 (1.4) x6 , 0
(1･1) は･ 限界扱資性向が 限界貯蓄性向よりも大きい ことを意味して い る(12)○ (1.2) は, 社債と国
債の 代替性が 小さい ことを意味 して い る｡ それは･ I∂∂/au lが社債と国債の代替性の程度を示 し,
その値が大きい ほど 2 資産間の 代替 伽 小さい からで ある｡ こ こでは, (∂Å/∂∂X∂8/au)が十分に大
きく･ ∂Å/∂u ･(a /^∂wX∂ u/au)を凌渡するとする｡ (1.3) は, 銀行の 今期の 自己資本の増分が産出 . ′
資本比*u の 増加関数 であるこ とを意味 し(”), (1･4) は, 銀行 の自己資本が社債利子率i a)増加関数
で あることを意味してい る(1ヰ)｡
(1･2) と (1･3) より, A 21< 0であり, また･ (1･4) より, A 2 < 0で ある. これは貸出供給率cの
大きさに関係なく成り立つ ｡ だが , Allの 符号は貸出供給率 6の大きさに依存するの で , 短期均衡解
の 安定性は 6 の影響を受ける こと は る B 実際･ 仮定 1 のもとで, g と短期均衡解の安定性との関係
につ い て, 次の定理 1が成り立 つ ｡
定理 1 (短期均衡解の安定性)
仮定1の 下で , 以下?条件を満たす6
.
∈(0,1)が存在する.
(i) ∀6 ∈[0, 6
'
]において , 短期均 衡解は安定な結節点であるo
(ii) c - g
●
におい て , 短期均衡解は安定な退化結節点である｡
(iii) ∀8 ∈[6
'
,
00)において, 短期均衡解は不安定な散点である｡
(証明.)
線形化方程式 (36) ヤ コ ピ行列の固有方程式払
r(x : 8)- X 2 -(T, a c占A)x ＋DetA - 0
で ある c r(x :o), oであり, さらに, 6 - 0の とき, 判別式 -[hl(I/1･ z)十h2Xs]
2
, oである ｡ し
たが っ て･ c = 0の とき, 異なる負の 実固有償が存在 して , 短期均衡解は漸近安定な結節点である｡
さらに,
r(o:I)- DetA(1,- hlh2((xl - Tf;)[x5 -(0 - 1)x6])- X 2[xi(a - 1)x 4]･ 0
である｡ したが っ て, 8 - 1の とき, 正と負の 実固有値が存在して , 短期均衡解は不安定な鞍点である ｡
以 上に より･ ある 6
'
∈(0,1)に対 して q,(0: 6
'
) - Det^(6
'
)- 0 である｡ したが っ て , c = 6･ の と
き, 負とo の実固有値が存在 して, 短期均衡解は安定な退化結節点である ..(証了)
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定理の主弓枝の 重要な点は･ 短期均衡解の 不安定性 私 企業が常襲する以上に貸し出しが行われる場
合だ けではなく, 借用割当が存在する場合 (8 < 1) にも, 起こるというところにある ｡
さて, 定理 1 に基づき体系 (35a) (35b) の 位相図を描いてみ ようo 占 = oとi
･
- 0の軌跡を示す曲線
の傾きは,
IS:
エ〟 :
蕊l如 - 一宏
A
血
i
> 0 (All> 0)
く 0 (Allく 0)
= _ 生 <o
t
･
J) A 2ヱ
(39a)
(39b)
である｡ 図 1 は定理 1 の (i) の状況*a=･ 図 2 按定理 1 の(ii) の状況を' そして図 3 と図4 は定理
1の (iii) の状況を表して い る｡ (1S)｡
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5 比較静学
本節で は短期均衡の安定性を前提と して比較静学分析を行う ㈹ ｡ いま, (35a) と (35b) におい て,
a , β, γ, 2, g , m , e, b, I, Ⅴ を所与と して , 滋- oh:- o をそれぞれuと ほ つ いて解くと,
次のようになる｡
u - H(i, a ,A,g, b,) (40a)
i - J(u,β,γ,A, m , e,b,I, v) (4 0b)
ただ し･ 各変数に関する偏微係数は以下の通りである ｡ その億はすべ て均衡での 億で あるが, 均衡
解を示す印 * は省略する ｡
Hi t _ 仝且 < o
Al之
H
a
-%&, 0
HL = ヱ生姓 < o
b All ∂E
Hg -慧, o
Hb - 論告, o
Ju - 宕 < o
J
α
ヒ
ch2(0 - 1)(1＋p)ak
^22 ∂a
く 0
Jp = 豊富器･o
J
ァ
- ニ望生 地 < o
A22 ar
瑞‡(o - 1)[v(1･p)- v(i･r
-
K)(1･ K,- 1十
jot =
(a - 1)(t･Kr
-
)h2
^22(1＋K)
Je = 方言
■ ▼
上
Jb -
く 0
6(1＋
a((o - 1)[1･(i･ rr
-
)(1十K)1十%)<0
-h2
A22i(♂ - i)[
- 82(1＋p)ak
b2 ∂E
p)ak
b ∂e
_ o生
∂2
十%(i十K7)(1･ K)1i, o
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†
(41a)
(41b)
(ヰlc)
(41d)
(41e)
(41f)
(41g)
(41ll)
(41i)
>
< 0 (41j)
(41k)
(411)
]I . ･(4lm,
Jf =岩‡晋(o - 1)(I: ･ Kr
-
)(1･ 叶 o
h2Jv - ～
^ 22‡e(a - lI(1十P)-(i
-
十 -”(1･K)
-1
]- 増Ip
さらに, (40a) と (40b) をu と 柁 つ いて解くと, 次の ようになる.
u - u(α,β, r,2,g, m , e,b,I, v)
i - i(a ,β, γ,A,g, 叫 e,b,I, v)
ただ し･ 各変数に関する偏微係数は以下の通りである｡
au Ha 十 HJa
一 三≡= ■ ■■ ■●■ ■■ ●■ - I - ■●- - - - _
∂α ト H
.
･ J
u
au H.･Jp
∂β 1 - H.1 J.
au HEJ,
● - = ■■ ■ ■.■ ■■■ ■_ _ .I _
∂γ 1- Hi J.
au H/ 十 H.･JL
∂e 1 - H
.
･ J
k
∂〟
- = =
∂g
∂〟
- - ･･･ ･･ ･･･ ･･･ ･･･ ･･ ■=
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･■･
･ - ≡=
ae
∂〟
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.
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> 0
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.
･ J
b
au HiJf
t■
一 芸= - ■■ ■･ - - - ' '' 'l■ ■ ■l. .. ..1 .. ■. _
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au H.･Jy
- = -
∂v ト H
l
･ J
u
!0
く0
く0
∂i Ja 十JkHa
∂α 1 - H.･Jb
ai Jp
∂β 1 - HiJb
ai J,
■ - - ■一 一 三 = . _
∂γ 1- HiJk
く 0
く0
く 0
ai JL ＋JyH1
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I- ･- ･ ･･･ - = ■ ■一 - ■ ■■l ●---- ■■ ■■■ _ .. . .. ... - ._ .- _
∂b ト HJk
ai Jf
∂f 1 - Hi Ju
ai Jv
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l
･J
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宅0
>0
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(41n)
(41o)
(42a)
(42b)
(43a)
(43b)
(43c)
(43d)
(43e)
(43f)
(4 3f)
(43g)
(43h)
(43i)
こ こ で まず, 上武の 意味を明 らか に してお こう｡ ある外生変数∑ の変イヒが産出 ･ 資本比率utこ及ぼ
す影響壮, u に対する直接効果HE と, ia)変化を経由して u に影響する間接効果H.1JE 及び, u の変
化が ほ 影響を及ぼ し, そのi の変化が u に影響するという間接フ ィ ー ドバ ッ ク効果 HiJb から成る｡
- 方, 外生変数∑ の変化が 柁 及ぼす影響は, 柁 対する直接効果JE と' u の 変化を経由してi k影
響を及ぼす間接効果JkHE 及び, 間接フィ ー ′ドバ ッ ク効果HJB から成る｡
以上をまとめると, 外生変数∑ の変イヒの u と は 対する効果は, (44) 周 5, 臥6によ っ て表される｡
au HE ＋ HJE
■ ■■■ ■ - ･･ ･･･ - ■ = ▲ ■■ ■■■ ■■ ■■ ■■ - ■- . -
∂∑ 1 - HiJB
∂i JE 十Jp HE
∂∑ 1 - H
.
･J
u
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(44)
∑ -'α , β,γ, A,a, m , e,b,I, v,
こ の 式の中の1/(1 - HiJu)Qま比較静学乗数であり, 1より大で あるo
HE
J叫
′
､
ヽ
u i
JE H.･
F ー _ ー ノ
批
H
:
J∑
拭
/
√ ヽ
I u
# U
JL4
Ju
I ”
図5 u に対する効果 図6 ほ対する効果
以上の諸結果を図を使 っ て検討してみよう｡
(1) 企業の利潤期待α の効果
α の 如こ対する直接効果H
a
は正で , i K対する直接効果J
a
は負なの で , a の増大によ っ て IS曲線
は右方にシ フ トし･ 同時払 L M曲線は下方にシフ トする ｡ その結果, u の増加とi の下落が生じる(図
7 参 凱 これ壮標準的な LS-L M 分析の結果とは異なる, L M 曲線が右上がりの場合には, a の増大に
よ っ て u の増加とともにiが上昇する ので, u ･の増加幅は小さい ｡ 一 方, われわれの モ デル で 払 社債
と国債の 代替性が低く, LM 申線は右下がりなの で , a の増大による u の増加 軌 の下落によ っ て 一 層
耕激され, その 変動幅は大き い ｡
(2)･ 資本家家計の長期期待の状態βの効果
βの utこ対する直接効果は存在せず, 柁 対する直接効果J
p
は負なの で, βの増大によ っ て LM 曲
線は下方にシフ トする (図8 参ml)｡ その結果, u の増加とiの下落が生 じる. こ の とき, 国債利子率
r の変化姓,
dr di
布
-
蔀｢濫発%o (45)
であるが , 倣定により1∂∂/aulが大きい の で , ∂iI∂β' oで ある. こ の ことの直観的な意味は こう
である｡ βが増大して社債保有の リス クプ レ ミア ム ∂が低下すると, 資本家家計は預金と国債から社
債に資金をシ フ トさせるの で , 社債利子率の下落と国債利子 率の上昇が起こる ｡ そ して 最終的には,
二 つ の 利子 率が再び 一 致するこ とによ っ て証券市場の均衡が回復されるということである｡
(3) 銀行の長期期待の 状態γの効果(
17)
γの u に対する直接的効果は存在せず, ほ 対する直接効界Jγ は負である｡ したが っ て , 銀行が企
集の収益性に対 して楽観的な見通 しを持つ ようになる と, γが増大して LM曲線が下方紅シフ トする
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(国8参 臥 それは, γ の増大によ っ て貸倒引当金が減少すると同時に' それと同額の連用可能な
新規の 自己資*a が増加 し･ それによ っ て預金供給量が増加するからである . そ の結果, u の増加と
iの下落が生 じることになる｡
(4) 負債 ･ 資本比率eの 効果
2 のutこ対する直接効果HLは負であるが, iK対する直接効果Jeの符号は不確定である . すなわち
eの増大によ っ て IS曲線は左方にシフ トするが, L M 曲線の シフ トは不確定である o しか し, 銀行の
貸倒引当金が ‖こ関して弾力的で ある税, 2 の増大によ っ て銀行の 連用可能な新規の 自己資本は減少
し･ 預金供給量が減少するの で ･ LM 曲線は上方にシ フ トするo これは資本価値が下落する景気の下
降局面におい て起こ る現象で ある ｡ 結局, その ような状況下 で は･ 2 の増大によ っ て u が減少すると
ともにi の上昇が起こる (図9参照) の で, u は大幅に減少するこ とになるo
他方, 食気の上昇局面で 払 資本価値の 上昇に よ っ てeが減少するの で, 銀行の貸倒引当金は減少
し･ 同時に, 連用可能な新規の 自己資本が増加す る｡ それによ っ て預金供給量が増加 し, エ〟 曲線は
下方にシ フ トするo そ の結果, u の増加とともにiの 下落が起こり (図 7 参照), その こ とによ っ て u
の増加幅は拡大される ｡
(5) 財政支出 ･ 資本比率g の効果(
18)
g の u に対する直接効果 Hgは正 なの で , g の増加によ っ てIS曲線は右方にシ フ トする (図10参 臥
その結果, u の増加とiの下落が生じるo こ の ように･ g の増加によ っ て社債利子*iと貸出利子率p
は下落するが, 国債利子率r に つ い て は,
覧-憲一悪霊,<o (46)
である ｡ ただ し, 右下 がりの LM 曲線の場合にはI∂∂/auIが大きい の で, ∂ilag , oである b した
が っ て , g甲増加によ っ て 国債利子率は上昇するが, 社債利子率と貸出利子 率が下落する ことによ っ
て, 資本蓄積率が勅赦され, u の増加幅は拡大される 勺 これは財政支出の増加によるクラウド ･ イ ン
効果である｡
以上 により, 国債と社債の代替性が低い程, すなわち, I∂∂/au Jが大きい私 財改支出の増加の
効果が大きい というこ と, さらに, 国債利子率は財政支出の 効果を測る適切な指標とは必ずしもいえ
ない とい うこ とが示される ｡
(6) 預金･ 資本比率m の効果(19)
m のiに対する直接効果Jh は負なの で, m の増加によ っ て LM 曲線は下方にシ フ トする (図8参
照)｡ その結果･ u の増加とiの下落が生じる｡ こ の結果は標準的なIS-LM 分析と同じように見えるが,
そうで はない とい うことが以下 のように示される. m の増加による国債利子率r の変化は,
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£-豊一語盗帥 (47)
で あるq ただ し･ 仮定によりI∂∂/auIが大きいの で, ∂ilam ' oである ｡ したが っ て , m の増加に
よ っ て 国債利子 率は上昇するが ･ 社債利子率と貸出利子率が下落するこ とによ っ て資本蓄積率が刺激
され, u の増加幅は拡大される｡
以上により, 国債と社債の 代替性が低い税, すなわち, l∂∂/aulが大きい程, 拡雅 的金融政策の
効果が大きい ということ, さらに･ 国債利子率は拡雅的金融政策の効果を測る適切 な指榛とは必ずし
もいえない というこ とになる｡
(7) 銀行の自己資本 ･ 資本比率eの効果
e の 増加は家計の 初期金融資産a)
'
減少を通じて預金常襲量を減少させ, 同時払 預金供給量を増加
させるの で, ほ 対する直接効果Jeは負である｡ したが っ て , e の増加によ っ て L M 曲線壮下方にシ
フ トする (図8参照)｡ その 結見 u の増加とよの下落が生 じる.
(8) 社債発行残高 ･ 資本比率bの効果
bの u に対する直接効果Hbは正 であり, ほ 対する直接効果Jbは負なの で , , IS 曲線披右方にシ フ
トし, L Mtま下方にシフ トする (図7参照)｡ したが っ て, u の増加とi の下落が生じる｡
(9) 国債発行残高･ 資本比率′の効果
fの ‖こ対する直接効果Jftま正で あるの, L M曲線は上方にシ フ トする (図11参照). したが っ て,
u の減少とi の上昇が生じる ｡
(10) 未返済率v また は貸出回叔率 (ト v) の効果
未返済率v または貸出回叔率 (1 - v) の u に対する直接効果は存在せず, 柁 対する直接効果Jy の
符号は不確定である o ただ し, 銀行の貸倒引当金がv に関して 十分に弾力的で あるならば, Jy , 0 な
の で, L M曲線は上方にシ フ トする(図11参照). その結果, u の減少とiの上昇が生じる｡
その結果は次の ように解釈される｡ 倣定により, 銀行借入 は 一 期物なの で , 企業は今期中に返済額
に相当する現金を獲得しなければならない ｡ しか し, 今期の利潤が大幅に減少すれぼ, 企莫は債務返
済の ために再度借入 をしなけれぱならない ｡ こ の とき, 銀行は前期よりも高いプ レ ミアム を要求する
の で･ 企業の 資金ポジシ ョ ン は 一 層悪化するo それによ っ て 未返済率v は上昇し, 貸出回収率 (1 _ v)
は低下する ｡ それに対応 して ･ 銀行は貸倒引当金を増加させるの で , 運用可能な新規の自己資本が減
少し, 預金供給量が減少する ｡ その結果, iの 上昇とともにutま減少し, さらに, u O
.
減少 軌 の上昇
によ っ て増幅されるo
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図7 a , bの増大効果,
2 の減少効果 (JL > 0の場合)
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図9 2の増大効果 (JL >0の場合)
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図8 β, r, m , e の増大効果
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図10 g の増大効果
L叫
↑
1～
図11 ∫, v の上昇効果
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6 長期的不安定性と金融的要因
本節 では, 前節の比較静学の結果を前提と して ･ これま で 一 定とされきた変数, 7n･ e ･ b･ f'
v が変化する長期における体系の連動を分析する. 変数 m ,
それらの時間に関する微分 をとり,
品 - -(憲一婁)
占- e(i-釜)
占- b(i-i).
i- I(書-蓑)
次の ように表される ｡
e , b' i, v の 時間を通じて の変動は,
(48a)
(48b)
(48c)
(48d)
J - v(*i)
ただし, L
_1 は前期の 貸出量の うち前期末に回収されなか っ た額で ある ｡
(48e)
こ こ で, 〟 , エ 杜それぞ
れ (31) と (2 6) によ っ て表される ｡ また, 赤字財政支出Gtま国債発行AF (- F) によ っ て賄われ
るの で, F･- G で ある o 今期は社債発行は行われないが , 企業は長期的には銀行の貸出利子 率と社債
利子率を比較して社債発行を次の ように決定するとする｡
芸- Q[u(u, V)] 叫/∂ α ,0
さらに, 貸出量の乗回叔額は 一 定の都合で増加または減少するとするB
Li = 0 ( 一 定)
エ J
以上より, m ･ 2, e , b, I, v の動学方程式は以下 のようになる｡
品 - m(o - 1)(e･(1十万)Je･(1･ p)6k十(lT ･r
-
K)(m 十 e - V2)(1･K)
I
-).
- o'7- m(1十 8k)
占 -(1･p
-
)v2･(i
:
十 r
-
K)(m ･ e ＋ V- 2)(1＋r)
- 1
- 叩 k(1'p. - a)
占 = b(Q[q(u, v)トk)
f - g - fk
v
'
-;(o -i)
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(49)
(50)
(51a)
(51b)
(51c)
(51d)
(51e)
ただ し･ k, 7 tま(7)と (23) に従う｡
上掲の動学体系の恒常成長均衡値の安定性を検討しよう｡ ただ しこ こ では, 恒常成長均衡解が不安
定な場合を想定するの で , 不安定性の条件の導出を行うo その ため 払 rLL
･
o u vl
･
I16 の 定 軌 (15)を凍用
することにする｡
定理 (リ ュ - ヴイ ル (Ljo u yme))
微分方程式
i - Ax ･ x ∈R n, A - n x nの行列 (*)
が定める相続を(甲,)tし, D を相空間Rh の領域とする｡ こ の とき,
孟m(pF(D)=丘.(刀,divf(x)dr =Jw ,Tr a c eA dr - Tra c eA･ m(早,(D)
が成り立つ ｡ ゆえに,
m(q,,(D))- m(D)e xpt(Tr ac eA)
である｡
こ の 定理 によれば･ ｢方程式 (*) の解比 divf(x)' 0の領域では互い に広がる傾向にあり, 逆に,
divf(x)< 0の領域で 旺互 いに縮小する傾向にある+ とい うこ とである(16'｡ 以下 で 払 この意味にお
い て体系の安定 ･ 不安定を捉えろことにする Q
そこ で実際に･ 動学方程式体系のヤ コ ピ行列の対角要素を計算すると, 以下の ようになる｡ ただ し,
各要素は恒常成長均衡値における億である｡
藍- m4(a - 1)(1･p)- 1]kb(A)･m(0 - 1 - 6Xki十kb)(蕊)
ae
- ≡ :≡
∂e
∂占
- 1'l ■■■1 -■ ■一 = =
ab
･9E･ m(a - 1)(i
-
十 r
-
K)(1' K)
-1
-(1＋ ck)
〝Ⅰ
cku(1十P - eW 十6(1,p - e)(ki･kpW ･(i
-
･ 柵 十K)-1T8k
[豊富 -】揺)- cbk.I(蕊)<o
∂′
- - - k - I
∂′
av - v c
t■ ■ - = = -
∂v 2
†k棉)･(k,･ ･ k p脚‡
[kk(慧)･ki(i)],o
ただし, ku = 並 十 _妓 女 ,o,
au ap au
kz･ ･kp瑠十器< o
(52a)
(52b)
(52c)
(52d)
(52e)
こ こで , (52a), (52b), (52d) の符号は不確定であるo (52c) は負で あり, (52e) は正である. (52a),
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(5 2b)I (52d)I (52e) の 和が 正 で, そ の儀が(52c)の絶対値を上回る ならば, 恒常成長均衡値は不安
定である｡
(52a) におい て , ∂,A/am ' oであるための条件につ いて , 次の定理 2が成り立つ(17)｡
定理 2 (∂7h/∂m > oの条件)
(52a) において ･ 以下の諸条件が満たされるならば, ∂7h/am , oであり, m の動態は不安定で
ある｡
① βが大きい こと｡
③ kB が大きい こと｡
③ m が大きい こと｡
④ lkiI, lkplが大きい こと｡
⑤ au/∂m , l∂iI∂m lが大き い こ と｡
(証明)
(52a) におい て , au/am の係数が正 で , そ の絶対値が大きく, か つ , ∂iI∂m の係数が負で, そ
の絶対値が大きい ならぱ･ ∂,A/am , oである ｡ ① の とき,[(o†l)(1･pト1沖正 で , か つ , その絶
対値は大き い o したが っ て , ① - ⑳が満たされるならば , au/am の係数は正 で , その絶対値壮大き
い ｡ ①の串き, (o - 6 - 1)壮正で, か つ ･ その絶対値壮大きい o したが っ て , ①, ③ - ◎が満たされ
るならば･ ∂il∂m の係数は負で, その絶対値は大きい ｡ 国債と社債の代替性が低く, LM 曲線は右下
がりなの で, ⑥は満たさYLる ｡ 以上に より, 定理の 条件が満たされる ならば, ∂,A/∂,”, oであり,
m の 動態は不安定である｡ (証了)
(52b) におい て , ∂占/∂e >oであるための条件に つ い て, 次の定理 3が成り立つ ｡
定理 3(∂占/ae > oの条件)
(52b) にお い て, 以下 の諸条件が満たされるならば, ∂i/∂e , oであり, e の野態は不安定であ
る｡
① eが小さい こ と｡
② kb が大きい こと｡
③ lk.･ I, lkplが大きい こと｡
④ au/∂e とl∂i/∂elが大きい こと｡
(証明)
(52b) にお い て ･ au/ae の 係数が正 で , そ の絶対値が大きく, か つ ,
.
∂ilae の 係数が負で, そ
の絶対値が大きい ならぼ, ∂占/∂e , oである . bu/ae の虚数が正 で, . か つ その絶対値が大壷い の は,
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(1.p - e)が正 で , か つ , 大きく, さらに , ②が満たされる場合である ｡ (1.p - e)は , eが小さい
程･ 大き い o したが っ て , ①によ っ て ∂u/ae の係数は正 になり, か つ , その絶対掛ま大草くなる ｡ ①
のとき･ ∂ilae の係数は負であり, ③に よ っ て その絶対値は大きくなる ｡ さら払 国債と社債の 代替
性が低く, LJM 曲線は右下がりなの で, ④は満たされる｡ したが っ て , 定理の 条件が満たされるなら
ば･ ∂占/∂e , o となり, e の 動態は不安定になる｡ (証 了)
(52d) におい て , ∂〟∂′' 0であるた めの条件につ いて , 次の定理 4が成り立つ ｡
定理 4 (∂j/∂f,0の条件)
(52b) にお いて , 以下 の諸条件が 満たされるならば, ∂i/∂f'0で あり, fの 動態は不安定で
ある｡
① /が大きい こ と｡
② k〟 が大き い こ と.
① lkiI, IkpJが大きい こ と｡
④ lau/∂fI, ∂i/∂fが大きい こと｡
(証明)
(52d) にお い て , au/∂fの 係数が正 で ･ その絶対値が大きく, か つ , ∂ilafの係数が負で , そ
の絶対値が大き い ならば･ ∂i/∂f,0で ある｡ ①と③が満たされるならば, au/afの係数は正で, そ
の絶対値は大きい ｡ ①と③如満たされるならば, ∂ilafの係数は正 で, その絶対値旺大きい ｡ さらに,
国債と社債の代替性が低く, LJM 曲線は右下がりなの で, ④は満たされる o したが っ て , 定理の 条件
が満たされるならば, ∂//∂′'oであり, /の動態は不安定である ｡ (証了)
以上 をまとめると, 動学体系が長期的に不安定になるための条件につ い て , 次の定理 5が成り立つ ｡
定理 5 (長期的不安定性の 条件),
動学体系((51a), (51b), (51c), (51 d))は, 以下 の条件が満たされるならば, 不安定である｡
① 社債と国債の代替性が小さい こと｡
② 銀行の 目標自己資本比率 (1/♂) が小さい こと｡
③ 初期自己資本e が小さい こと｡
④ 預金 ･ 資本比率∽ が大きい こと｡
⑤ 資本蓄積率k が, 産出 ･ 資本比率, 社債利子率, 貸出利子率に関して 弾力的である こと｡
⑥ 国債発行残高 ･ 資本比率fが高い ことb
⑦ 企業の銀行に対する未返済率v が大き い こ と｡
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7 要約と結翰
本章にお い て, 銀行の自己資本と社債保有に対するリス クプ レ ミア ムが内生イヒされた金融動学モ デ
ル を構築 し, それに基づ い て 金融的要因による短期と長期にお ける実物経済の不安定性の発生 の可能
性に つ い て分析を行っ た ｡ そ の場合, 銀行の自己資本と社債保有に対するリ スクプ レ ミア ムが重要な
役割を果 た して い る｡ それ払 産出 ･ 資本比率の 上昇による預金の超過供給の発生と, 金融的不安定
性の 発生 (産出･ 資本比率と利子率の 相反関係の存在) の分析にと っ て不可欠な要因だからであるo
分析による主要な結果は以下の通りである｡
(1) 以下の 3 つ の条件が成り立 つならば, 銀行の貸出供給率が 1より小さいある水準値を超えな
いらば, 体系は短期的に安定であり, それを超えると不安定になる (定理 1)｡
① 限界投資性向が限界貯蓄性向より大きい こと｡
② 社債保有に対するリスクプ レ ミアム が産出 ･ 資本比率に関して弾力的であり, 産出 ･ 資本比
率の変化による預金常襲の変化を圧倒するこ と｡
③ 銀行の自己資本は社債利子率と産出 ･ 資本比率の増加関数であること｡
(2) 上の 条件③が成り立つ ならば, L M曲線は右下が りであり, 比較静学乗数は1 より大き い o
比較静学分析の主要な結果は, 次の 通りである ((4 2a), (42b))｡
① 企業の 利潤期待の増大は産出 ･ 資本比率の増加と社債利子率の下落をもたらす｡
③ 財政支出 ･資本比率の 増加は産出 ･ 資本比率の増加と社債利子率の下落をもたらす｡ ただ し,
財政支出 ･ 資本比率の増加によ っ て国債利子率は上昇する ｡
① 預金 ･資本比率の増加ほ産出 ･ 資本比率の増加と社債利子率の下落をもたらす｡ ただし, 演
金･資本比率の増加によ っ て国債利子率は上昇する.
④ 企業の銀行に対する未返済率の 上昇は産出 ･ 資本比率の減少と社債利子率の上昇をもたらす｡
(3) 体系が長期的に不安定になるのは, 以下の諸条件が満たされる場合である (定理5)｡
① 社債と国債の代替性が小さい こと｡
② 銀行の目標自己資本比率 (1/♂) が小さい こ と｡
③ 初期自己資本e が小さい こと｡
④ 預金 ･ 資本比率∽ が大きい こと｡
① 資本蓄積率kが, 産出 ･ 資本比率, 社債利子率, 貸出利子率に関して弾力的であることo
⑥ 国債発行残高 ･ 資本比率′が高い こ と｡
⑦ 企業の銀行に対する未返済率v が大きい こと｡
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第 4章 資金訴連力に格差がある 2部門モデル における金融不安定性
はじめに
金融 即 陀 明示的に含む2部門モデル には･ 数量蘭盤部門からのみ成る 2 部門モ デルと, 数量翻盤
部門と価格調盤 即 妙 ら成る 2 即 陀 デル とがある｡ 前者の代表的なもの として 払 Da rity(1987),
Dutt(1989, 1 992, 1 996a, 1 996b), Taylo r(1 991)･ 森嶋 (1984) があり, 後者の 代表的なもの とし
て は, Hicks (197), Kaldo r(1979), 渡辺 (1992b) がある D これらの モデル に共通する特徴は, 一
方の 即ぅの 生産量が他方の部門の需要量を決定するという常襲面で の両 即可の相互依存関係が考慮さ
れてい ることである｡
本章では･ その時微を含み･ さらに, 数量蘭基部門娃価格蘭盤部門よりも資金調達能力があるとい
う想定を食む 2 附 陀 デルの 分析を行う｡ その ような想定壮 Da rity(19 87)に見られる｡ Darity(19 87)
は･ 甫の 剛こ対する資金制約が南北の 経済発展の格差を拡大させるという分析を行 っ てい る o われわ
れ杜そのアイデアを使 っ て 2 部門金融不安定性モデル を構築 し, 利潤期待の増大, 原材料節約的技術
の帝人 , 財政支出の増加等が , 各部門の利潤率に及ぼす影響を分析 し, さら紅, 体系が長期的に不安
定になるための条件を分析する｡
本章の モ デル の特徴としては以下 の点が学研られる｡
(1) 2部門分割された Min sky Crisis Model である こと(I)｡
(2) 部門間の資金調達能力格差が考慮されてい ること｡ すなわち, 第1部門は証券発行と銀行
借入 による資金蘭達が可能で あるが, 第2 即可が利用できる外部資金は銀行借入だけであり,
しかも, 第1企業は第2企菜よりも優先的に銀行借入れができると俊足されて いること｡
(3) , 銀行の 自己資本に基づく貸出供給関数が定式化されており, 借用側道が内生化されて いる
こ と｡
(4) 第1 即 引こよる原材料節約的技術の導入が達観的な効果をもたらすとい うことが示されて
い ること｡
(5) 財政支出の増加が 一 方または両部門の利潤率を下落させる状況と, 両部門の利潤率を上昇
させる状況が示されてい る こと｡
(6) 体系の長期的な不安定性と金融的緒要因との関連が分析されて いること｡
さて, 本章の構成は以下 の通りで ある ｡ 第 2 節では, 第 1 部門, 第 2 部門, 家計, 政府, 銀行の行
動を定式化し, 基本モ デル を構成する ｡ 第 3 節で 払 体系の短期的安定性を検討する｡ 第 4 節では,
比較静学分析に よ っ て , 各部門の利潤期待の増大, 原材料節約的な技術の導入, 財政支出の増加等の
効果を検討する｡ 第 5 節で 払 体系が長期的に不安定になるための金融的な諸条件を導出する ｡ そし
て最後に第6節で杜, 以上 で得れる結果の要約と結論を述 べ る｡
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2 モ デル の構造
2.1 前提と枠組み
単純化のために以下 の前線を置こう.
① 経済は第1部門と第2部門から成る ｡ 第1部門(以下･ 第1企発ともいう) で生産される財 似
下, 第1財) は消費財または資本財として利用される｡ 第2部門 (以下' 第2企業ともいう) で
生産される財 (以下 , 第2財) は消費財また按原材料として利用される ｡
② 第1部門はフ ル コ ス ト原理紅従 っ て価格を設定し, 商事真に見合うよう は 度量を調整する数
量翻生 卵 咋 ある ｡ また ･ 第1 即 は 第2部門から原材料を購入 し, また自即可の財を資本財と
して投入する｡ ただ し･ 原材料の購入費用は経常牧人から支出される｡
③ 第2部門は常 は 産能力い っ ぱい の生産を行い , 価格の決定は市場に委ねる｡ 第2 即 暇 第1
即勺の財を資本財として利用するが, しかし, 自即ヨの財を原材料として利用 しない ｡
④ 第1部門壮証券発行と銀行借入によ っ て捜資資金 細 達する ことが できる｡ 一 方, 第2部門は
銀行借入と内部留保によ っ て のみ投資資金を常連することが できる｡
⑤ 銀行は利子率設定者 ･ 貸出量調整者として行動する｡ その場合, 第1部門に対する貸し出しを
優先させ, 第2部門に対 してはその残余資金を貸し出す｡
⑥ 家計は貸金所得をすべ て消費し, 企業によ っ て 支払われる配当所得はすぺ て貯蓄する｡
⑦ 冬日貸金は 一 定であり, 第1部門と#2部門において均等である○ したが っ て , 労働の部門間
. 移動は発生しない ｡
⑧ 現金は存在せず, 取引決済杜すべ て預金の振替えによ っ て行われる｡ 預金を保有するのは家
計だけである｡ また, 預金には利子は付かない ｡
⑨ 政府は銀行引受 桝こよる国債発行によ っ て財政支出の財源を調達 し' 第1財と第2財の両方
を購入する｡ 国債利子は企業証券の利子と同じである｡
次に, 各経済主体の バ ラン ス ･ シ ー ト (B/S) と扱益計算書 (ア仏) は, 以下の ように示される｡
第1部門 佃/s) 第2部門 仏/s)
初期資本ス トック 証券 B3 初期資本ス トック 銀行借入 L窒
KIPl 銀行借入 Lf K ユPl ･ 内部留保 (1 - a)Ill
投資 IIPl 投資 I之Pl
第1部門 (ア仏) 第2部門 (p/i)
貸金 w nlXl 生産額 xIPl 貸金 w TZ2X 2 生産額 x2P2
原材料 vxIPl 銀行利子 声之L2
銀行利子 声1Ll 配当 aⅡ 2
証券利子 IB
配当 rll
内部留保 (ト a)Ill
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家計 (B/S) 銀行 佃/s)
預金 M 初期金融資産 貸出 L1
3
＋L
s
2 預金 -M
B
証券 B
d
M ＋ B
貯蓄 s
国債 G 自己資本 E
利子
-
pILl ＋声2L2 ＋iG
家計 (p/i)
'
肖費 - A
政府 (ぞ仏)
ア Cl ＋C 2 金所得 第1財の 入 tG 国債 G
貯蓄 s w nlXl ＋ w n2X2 第2財の購入
証券利子 I
r
B (1 - Ey=
配当 rll ＋ arI2 国債利子 I
T
G
本章で使用される主な記号は次の通りであるo ただ し･ 下付きの数字の 1 と 2 はそれぞれ第 1 部門
と第2部門を示す｡ また上付きのd とsはそれぞれ需要と供給を示す.
pl
= 第1財の価格, p 2 - 第 2財の価格, p - p之/p l･ W - 名目賃金率, x = 生産量, I 巳 投資, s
- 家計の貯蓄, c - 消費･ G - 財政支出･ K - 資本ス トッ ク･ L - 貸出残高' B - 証券発行残高,
M = 預金残高, E ニ 銀行の初期自己資本, L窒- 競争企業の有効貸出需要量, i - 証券利子率, p -
貸出利子 率･ i 硝 期や 証 券 利子 率･
-
p = 前 期 の 貸出利 子 率, uj= X,A/K ,･ ･ 2,･ - L,･/K,･ pl ,
k,I - I,･/K]pl(j 〒 1 , 2)I s - S/KI Pl , e
^
1
d
= Ll
d/KIPl , m - M/KIPl , b = BIK IPl ,
e - E/KIPl ･ g - G/K IPl , k - K 2IKl .
2.2 第1部門 (第1企業) の行動
(1) 価格決定
第 1 企業披平均主要費用 (貸金費用十原材料費用) に 一 定の利潤 マ ー ジ ンを上乗せするフ ル コ ス ト
原理によ っ て決定する ｡
pl -(1十 Z)(w nl＋VP2) (I)
こ
'
= で , I - マ ー クア ッ プ率, n l - 労働 ･ 産出比率 (Nl/Xl)I V - 原材料投入係数 (v/xl) で あ
るo マ ー クア ッ プ率 z, 名目賃金率w 及び技術係数 (n l, V) は 一 定である｡
(之) 投資決定と投資資金調達
第1企業は資本単位当たりの投資 (資本蓄積率)kl (- Il/KIPl) を期待純利潤率,[1
e
に基づ いて ,
次の ように決定すると佼定する(2).
kl - kl(J{1e)
＋
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(2)
ただし, 変数の下 の ＋は当該変数に関する微係数の符号である｡ 期待純利潤 枇 今期の純利潤 鮎 l
と利潤期待a l の増加関数で あり, 証券利子*iと銀行の貸出利子*plの減少関数である｡
子は今期期首に支払われるとすると･ 今期の純利潤Ⅲ 1は,
Ⅲ1 -(た)ulklPl - P
l
lLl - i
:
B
であるo したが っ て, 今期の純利潤率3r. (- Ⅲ1/KIPl) 也
H l =(rf=)ul 一 万121Jb
である(4)o 以上により, 資本者碑率klは次の ように表わされる.
kl - kl(ul, Pl,i, el, b, v, al)
十
前期の利
(3)
(4)
(5)
今期の純利潤はす べ て家計に配当として支払われ, 投資資金娃銀行借入と証券発行によ っ て翻速さ
れるとし, 貸出需要量をA L‡, 証券発行量をAB' とすると, 投資資金制約式 払
fl - AL壬十 A B' (6)
である｡ 第 1 企業は銀行借入を優先し, それによ っ て調達できない 資金壮証券発行によ っ て賄うこと
が できるとする o 新規の貸出需要量は資本ス トッ クの 市場価値を担保としてその 一 定割合であるo た
だし, 担保の掛け目率¢は企業の借入意欲と貸出利子率の 上昇期待の増加関数であり, 証券利子率の
上昇期待の減少関数である!3). したが っ て, 貸出需要関数Lftま次のように表わされる｡
LI
L
- QKIPl =‡Ql･Q之(pet - Pl)- ¢,(ie - i)KIPl十Ll (7)
ここ で･ Ql, わ , Q3 = 正 の 定数･ pl
c
- 期待貸出利子率, i
e
- 証券の 期待利子率である ｡ 41tま自立
的借入であり, 借入意欲などの借入れに関するすべての外生的要因を含む ｡ 証券供給B,tま(6) と (7)
から次のように決定される｡
Bs -(kl -[Ql･Q2(pet - Pl)- ¢3(ie - i)]KIPl･B (8)
2.3 第2部門 (第2企菓) の行動
資本単位当た りの投資 (資本蓄積率)k2 (- I2/K2Pl) は期待純利潤率,r;に基づい て , 次のよ
うに決定されるとする｡
k2 = k(7{;) (9)
＋
期待純利潤は今期の 純利潤率∬ 2 と利潤期待 a 2 の増加関数であり, 貸出利子率p2の 減少関数である
とする o 第 2 企業の負債は銀行か らの借入れのみ で奉り, 前期の負債利子 は今期靭即こ支払われると
すると, 今期の純利潤Ⅱ2は,
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rI2 =[P
1＋ z)nl＋ n 2V - n2
で ある ｡ こ こ で ,
ある ｡ したが っ て ,
n
2
- 労働
(1＋ z)nl
産出比率 (N 2/X2),
〟
2K 2Pl - P2L2 (10)
u 2
= 産出 ･ 資本比率の正常水準 (x 2/K2) で
今期の 純利潤率3r2 (- Ⅲ 2/K 2Pl) は,
3r2=[p(
1＋z n1十 n 2V - n2
(1＋ z)nl
u
2
-
-
p2e2
で ある(4)o 以上により, 資本蓄積率k2は次のように表わされる｡
k2 - k2(p, P2, 22, u2, V, α 2)
＋ - - ＋ ＋ ＋
投資資金は内部留保Q之と新親の銀行借入A L窒によ っ て詞適されるの で, 投資資金制約或は,
I2立 Q2 ＋ A L2
d
である｡ 内部留保Q2は純利潤から配当を控除した凍余である｡
Q2 -(1- a･‡[
ここ で , a - 配当率である o
決定される｡
p(1十 Z)(nl＋ n 2Vトn 2
(1＋ z)nl ]u2K 2Pl - P2L2‡
(ll)
(12.)
(13)
(14)
(12), (1 3), (14) より, 貸出需要残高L言(= A L窒＋L2) は次のように
L宣= k2(p, P 2, 22, u 2, V, α 2)K2PI - Q2 ＋ L2
＋ ＋ ＋ ＋
(15)
2.4 家計の消費決定と資産選択
家計は貸金所得の 一 定率c を第 1 企業からの消費財の購入Clに支出し, その凍りは第 2 企業からの
消費財の購入 C2 に支出する ｡ ただ し, 0 < c<1である｡
Cl = C(w nlXl･ W n 之X 2)
C2 -(ト c)(w nlX l･ W n2X2)
企業からの配当所得はす べ て貯蓄されるの で, 家計の貯蓄s は,
S = rll十 aIT2
≡i(た)ul - P
H
lel -fb)KIPl十 ai[p(1＋z)(nl＋ n 2Vトn 2(1＋z)nl
である｡ 貯蓄と初期保有資産は期首に預金と証券に組み換えられる(b｡
(16a)
(1 6b)
ト22)K2Pl (17)
預金需要は二企業の 利潤率に
対する家計の 期待∬;と証券利子 率の減少関数で あり, 流動性通好の状態βの増加関数であると し,
さらに, 7{;は二企業の今期の 純利潤率の増加関数であ るとする ｡ そうすると (4) と (ll) より, 請
金需要関数 M
d
と証券需要関数B
d
は次の ように示される(句｡ ただ し, Å ＋ p - 1 である ｡
M
d
= Å(ul, P,i, el,
.
e2, b, u2, V., β)(M･B
■
十S)
- - - ＋ ＋ ＋ - - ＋
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(Iba)
Bd - 〟(ul, P, i, el, 22, b, u 2, V, β)(M 'B'S)
＋ ＋ ＋ - - - ＋ 十 -
(18b)
2.5 政府の行動
政府は民間銀行引受けの 公債発行によ っ て財源を詞達 し, 財政支出G を第1 財と第2財の購入に
t:(li t)の 比率で支出する.
2.6 銀行の借用創造
銀行は第 1 企業と第 2企菓に対して異なる利子率を要求する｡ 第1 企業向けの利子率plは証券利子
率に貸し手リス クを上東せ して決定される ｡ ただ し, 銀行にと っ て の 貸し手リス クとは, 次期におい
て 借り手による債務不履行が発生するか も知れない と い うリス クで ある｡ 貸し手リス クは企業の粗利
潤率 (返済利子 を含む) に対する銀行の期待の 減少関数であり, 貸出殊高の増加関数である｡ 第 2 企
業は第 1 企業よりも貸倒れ1)スクが大き いため, 銀行は第 2 企業に対 して , 第 1 企業向けの利子率よ
りも第2企業に対する貸し手リス クだけ高い利子率p2を要求する(刀｡
pl - i十 ql(ul, 21) (19a)
- ＋
p軍- Pl＋ q 2(p,A2)
- ＋
こ こ で' ql, q 2 - 第 1企業と第2企業に対する銀行の要求リス クプレ ミアム である｡
貸出供給量は各企業の返済能力を参照しながら, 自己資本をベ ー ス に して決定される｡
(19b)
ただ し, 近
済能力は粗利潤率によ っ て測られる｡ 前期までの負債凍高に対する利子は今期期首に返済されるの で,
今期の利用可能な自己資本はE＋pILl 十P
-
2L2 である｡ 第 1 企業と第 2 企業の純利潤率 (4) と (ll)
を考慮すると, 貸出供給量L
s
(= L;＋L
B
2 ＋ G) は次の ように示される(8).
L
s
- I(ul, P, 21チe2, b, v, u2, a)(E･
-
pILl十
-
p2L2･ l
T
G)
＋ ＋ - ＋ ＋ ＋
(20)
こ こで , ∂ - 銀行の貸出意欲で ある ｡ 銀行壮預金供給殊高に対して 一 定の準備預金所要額を積まなけ
ればならず, そ の こ とによ っ て貸出供給 ･ 新規自己資本比率 (貸出供給率) Jに上限が画される｡ ∫
がある 一 定の 水準領域にあるならば, 中央銀行は受動的に準備希要に応じるとする ｡ その水準領域を
逸脱する場合には中央銀行は準備供給に関する政策態度を変更するが, 銀行はそれに対して即時的に
対応するこ とが でき, そう した銀行の対応はすべ て∂の 変更によ っ て示される｡ たとえば, 中央銀行
が準備供給を減少させる政策 を実施するならば, 銀行は即座に∂を減少させ るこ とによ っ て 貸出供給
両を減らすと いうようなこと である o
既述 の 2.1前提にお ける⑤より, 第1企業に対する貸し出しが優先され, 残余資金が第2企業に貸
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し出されるの で, 第 1 企熟こ対する貸出供給量L1
3 と第 2 企業に対する貸出供給量L
s
2 は, それぞれ次
の ように表される｡
Ll
'
=(Ql･¢2(plc - Plト¢,(ie - i)KIPl･LI
L
s
2 -I(ul, P, el, e2, b, v, u 之, a)(E･p
-
.Ll･P
-
2L 2･l
:
G)
-(¢1.¢2(per plト¢,(ie - i)lKIPl - Ll - G
銀行の バ ラン スシ ー ト均衡按
L
&
(= LI
S
十 L2
3
十 G)= M
3
･ E･p
-
lLl十声2L2･l
:
G
であるの で , 預金供給 (マ ネ ー サプライ) M
3
は
M
s
-[f(ul, P,
◆
el, e2, b, v, u 2, ｡ト1耳E'p
-
ILl･ P
-
2L2 ･ t
:
G)
で ある(9)｡
(21)
(22)
(23)
(24)
2.5 完結した体系
(1) 財市場の均衡
2.1 前提における⑤をさらに強めて, 第 2 企業は借用潮当に直面しており所望の 貸出需要を実現さ
せる ことができない と仮定しよう｡ この とき,
規の 有効貸出需要量ALd2 は,
ALd2 = L s - LIB - L 2 - G
^
である｡ したが っ て , 第2企業の有効投資I2払
I2 - Q2 ' AL
d
2
′l
で ある｡ ただ し,
(L
d
2
- エ 2),(L
s
- LトL 2 - G)なので, 第 2 企業の新
(25)
(26)
ALs2 - I(ul, P, el, 22, b, v, u2, ∂XE十
-
pILl十
-
p2L 2･iG).
-[Ql ･Q2(plc - PlトQ3(ie - i)FIPl -(Ll＋L 2トG (27)
である｡
第 1 財に対する需要は, 消費 (16a), 第 1 企業の投資 (5), 第 2 企業の投資 (26) 及び政府支出から
成るの で, 第1財の 市場均衡は次の ように表される｡
xIPl - C(w nlXl十 W n2X2)十kl(ul, Pl,i,el, b, v, α 1)KIPl
十(ト ｡･i[p(
1十ZXn l十n 之Vトn 之i(1＋z)n l u 2K 2P1 - P2L†
＋f(ul, P, el, 22, b, v, u 2, a)(E･p
-
1Llip
-
2L2･iG)
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小1･42(plc - Pl)- ¢,(ie - i)klPl -(Ll'L2)十(i - 1)G (28)
第2財に対する需要は消費 (16b) と第 1 企業による原材料として の需要量vxlと政府による購入
(1 - i)G から成るの で･ 第2財の市場にお ける需給均衡は, 次の ように表わされる ｡ ただし, 第 2 企
業は資本の完全利用を実現して い るの でX 2は 一 定である.
X 2P2 -(1 - c)(w nlXl＋ W n2X之)＋ VXIPl十(ト t桓 (29)
(2) 金融市場の均衡
金融市場壮貸出市場と預金市場と証券市場から成る○ 貸し出しの需給は常に 一 致 してい るの で , 金
融市場の均衡条件は預金市場と証券市場の均衡条件と貸出利子 率の決定式から成る｡
pl - i' o
･
1(u l, el) (30)
p2- Pl十 q 2(p,22)
A(u l, P, i, el, 22, b, u 2, V,♂)(M ' B' S)
=[f(u l, P, el, 22, b, v, u2, ∂ト1XE･
-
pILl･P
-
2L 2･fG)
FL(u l, P, i, Al,e之, b, u 2, V,β)(M 十B 十S)
=(kl(ul, Pl,i, 21, b, v, a l)-[4 巾 2(plc - Pl)- Q3(ie - i)]lKIPl ･B
(31)
(32)
(3 0) と (31) はそれぞれ第 1 企業と第 2 企業に対する貸出利子率の決定式 (19a) と (19b) に他
ならない ｡ (31) は預金市場の均衡条件で あり, (18a) と (24) から得られる｡ (32) は証券市場の均
衡条件であり, (8) と (18b) から得られる｡
こ こ で , 各市場の均衡条件にお汁る諸変数を第 1 企業の 資本ス トック KIPl で規準化すると, 体系
は以下 の ように表わされる｡
第1市場の均衡条件
ul =
c[1 - pv(1･z)]
(1＋ z)n l
･k(1- a,(
(nlul十 n2 u2k)十kl(al, Pl, i, 21, b, v, a l)
p(1･ z)(nl･ n 2V)- n 2 u 2
(1＋ z)nl
-
-
p222I
十f(ul, P, 21, e2, b, v, u 2, a)(e･ P
-
121 十声2e2k ･ l
:
g)
小1十Q2(pf- plトQ,(ie - i)]-(21十22k)･(i - 1)g
第2市場の均衡条件
･u 2P = 吐 件 ･ n2u 2)･号丁(lif
t
)g
(1＋z)nl
第1企業に対する貸出利子 率
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(33a)
(33b)
pl - i十 q l(u ., el)
第2企菓に対する貸出利子率
p2- Pl＋ q 2(p, e之)
預金市場の均衡条件
Å(ul, P, i, 2l, e2, b, u 2, γ,PXm 'b十S)
-[f(ul, P, el, 22, b, v, u 2, a)- 1](e･
-
p.el十万222k＋ l
:
g)
(33c)
(33d)
(3 3e)
証券市場の均衡条件
FL(ul, P, i, 21, e2, b, u わ V,β)(m 'b＋s)
- kl(u l, Pl, i, Al, b, v, α 1)-[Ql･¢2(plc - PlトQ,(ie - i)]十b (33f)
(33c) と(33d) は貸出利子率の決定式で ある ｡ (Sヨe) と (33f)はそれぞれ預金市場と証券市場の
均衡式で ある ｡
以上の体系におい て決定されるべ き変数は5個 (u u p, i･ pl, P之) で, 方程式壮6本である｡
しか し, ワ ル ラス 法則により独立な方程式は 5 本であるの で, 体系は完結して いる｡ 以下で 払 証券
市場の均衡式 (33f) を捨て るこ とにする｡
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3 短期均衡の 安定性
本節 で 払 以上 にお い て 得られた体系の 短期均衡の安定性につ いて 検討する ｡ 第1財の市場と第2
財の市場ならび に預金市場の不均衡はそれぞれul, P, ‖こよ っ て詞生されるとして , 以下 の ような
各市場の 不均衡の 調整を叙述する動学的鯛盤方程式を想定する｡ ただし, 貸出利子率は証券利子率と
各企業に対する銀行の要求リス クプ レ ミア ム の変化に対して即時的に羽生されるとして ,
方程式は考えない ｡
〟 l ≡=†
c[1 - pv(1･ z)]
(1＋ z)nl
十[
p = h2
(n lul ' n2u2k)'kl(u., Pl, i, A,, b, v, a l)
p(1十 Z)(nl･ n 2Vトn 2 u 2
(1＋z)n l
-
-
p 2e2](i - a)k
･f(ul, P, 21, 22, b, v, u 2, ∂Xe十P
-
121十 P
-
2 2k ･l
T
g)
-[Ql･Q2(pl
c
- Plト¢3(ie - i)ト(- 2k)･(i - 1)早- u l†
i(
1 - cXl - pv(1･ z)]
(1＋z)nl (竿 ＋ n2u 2)十
V ul
了 十(1
- i)g - u2PI
i
'
= h3(.A(u l,i,21, 22, b, v, u 2,β)(m ･b･ s)
-[f(u h P,i, p, el, e2, b, u之,βトIRe十P
-
121･
-
p2e2k ･[g)
動学的調整
(34a)
(34b)
(34c)
ただ し, hl, h2, h, は正 の詞隼速度である｡
こ こで, 預金市場の調整娃他の 2 つ の市場の調整よりも速い として , (34c)を他の調整方程式から分
離させる｡ 預金市場の 調整が 安定で あるためにはi
'
ヨ 0の均衡解iリこお い て∂i
.
/∂i <0 でなけれぼなら
ないが , こ の条件が満たされるこ とは次のようして示されるB
告譜h3(m ･b･ s)< 0 (35)
そ こ で , u l, P, 21, 2 2, b, e , u 之, V ' k, β, a, g を所与として , i = 0をi につ い て解く
と, 次の ようになる｡
i = F(ul, P, 21, e2, b, ち u … k,β, a, g)
ただし, 各変数の偏微係数は以下の通りである(10)｡
Ful - -h3(i)-1(A(m ･b十S)･i%-A(e･声1e, P
-
2e2k ･ig)†<o
Fp = - h3(計‡告(m ･b･ s)･
a u 2kÅ(n･十' W
〟
L31
ap
(e･声121･
-
p2 2k十叶o
(36)
(37a)
(37b)
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FLl - -h3(i)-1(祭'- ･b･ sト - 栄(e･p12- p2e2k ･ L:g)-(I- 1,p- 1‡,0
(37c)
FLl - - h3(i)-(卦m ･b･ sトp
-
l
el^ -(e･ 恥 ･ - . 噌‡,o
Fb - - h3(粁‡普(m ･b･s)- ap- 2kÅ -(e･p- 1il十P- 222k ･ig)i‡,o
Fe - h3(i)
-l
[f - 1]< 0
Fbi - -h3(郎畿(m ･b･ s,･
ak Åp(1十ZXnl･ n2Vトn 之
(1＋z)nl
十思(e･p- 12 - p- 2 2k十ig)1< o
Fy - h3(恵=%(- ･b･ s)
Fk = - h3(i)
-1
‡αÅ(
apn 2k^
〃1
-(e ･p
-
leュ . PT #2k十l
:
g)a)<o
p(1･ z)(nl･ n2V)- n l u2
(1＋ z)nl
F
p
- h3(i)
-1
%(m ･b十S), 0
干b - h3(計X(e･
-
plel;p222k･l
:
g)<O
F
g
- h3(i)-1fi< o
一 万222)(i- 1,叫 < o
(37d)
(37e)
(37f)
(37g)
(3 7b)
(37i)
(3 7]
'
)
(3 7k)
(371)
こ こ で , 各偏微係数の符号は預金需要における資産効果と貸出供給における資産効果が小さ い と仮定
して判定されて い る｡ こ こ で注目すべ き点は, (37a) と (37b) にお い て , E
l
. 0,
I
Ep <0 である こ
と, すなわち, ulとi及びp とiとの 相反関係の存在がする ことで ある｡ その効果は後に明らか にさ
れるであろう｡
次に, 以上の結果を前提として, (34a) と (34b) を均衡解 (〟;, メ) の近傍で線形化すると, 吹
の ようになる(ll)ら
(
u
il)≡(a
a1
2
1
1
a
a≡)(芸二:･) (38)
こ こ でヤ コ ピ行列Aの 要素は以下 の通りである｡ ただ し, 各要素は均衡嘩で評価されるが, 均衡解を
示す印 * は省略する｡
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αll
∂丘1
aul
- hli
c[1 - pv(1･ z)]
1＋ z
･肘十思(e ･p
-
le - P
-
2e* ･ l
:
g)
[
d(2壬- el)
血 l
a l鴇 = hli-賢(nlu l･ n 2u 2k)十倍〕
十3f(e ･plel･
-
p2e2k･l
T
g)-[
ail -A- h2i 鴇 十il,o
a 22=
ただ し,
鴬-h皇†(
c - 1)v
n
l(
nlul
k
＋n 2u 之
[%]-%･(%･%)
[
d(21
d
- 21)
血
1】-(Q, - Q2)ぜ
)- u 2‡
エ - Q2読
'
<o
紬 1
く 0
且 十 壁土旦生 , o
aul aPl au l
⊥
∂α 1 ､ 八
捨]-(計告)苦,o
i
d(2;f- 21)
dpi-( - )i(
'
<
o
.
a llと a l之の符号, 及び, (40b)と (40d)
盟
(少,<¢2)
(Q3>Q2)
の符号が不確定なの で ,
ぼならない ｡ (ヰob) と (ヰod) におい て, 次の ように収定する｡
仮定1
¢2 >4I3
1,<o
2f- 21)
dpi)iO
(Spa)
(39b)
(3 9c)
(3 9d)
(40a)
(40b)
(40c)
(ヰod)
まずその符号の確衰を行わなけれ
これ 払 第 1 企業による新規の貸出帝要(2号- 21)は証券利子率紅対する よりも貸出利子率に対して ,
より弾力的である こ とを示 して い る｡ こ の仮定と (37a)
る ｡
次に, (39a) と (39b) にお いて , 次の収定を置く｡
仮定2
･ア, 芝(e･p121 り 2e*),[
d(21
d
- 2)
血 l】
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>0
と (37b) より, (ヰo b) と(ヰod) 杜正で あ
(イ, 諾(e･p12 , p222k),i
d(2雪- 2)
dp
>0
これは･ ulとp の変化に関して, 貸出供給量は第 1 企業による新親の 貸出需要よりも弾力的であるこ
と･ したが っ て ･ 第2企業の有効資本者横率杜ulとpの増加関数で あることを示して い る｡
u lまたはpが上昇するとき, 第 1 企美妓銀行借入れだ 叶ではなく証券発行を増加させるとする . そ
れは, (39a) の右辺の第 2 項と第 4項の差, 及び, (39b) の右辺の第 1 項と第 4 項の差が正であると
とい うことである｡ それが成り立つ ように, 次の仮定を置く｡
仮定3
･汁祭< o
さらに･ 財市場の 動学的な翻整壮自己安定的で あるとして , allの符号に関して , 次の仮定を置く｡
収定4
α 11く 0
こ の仮定は, 以下の諸条件が満たされる場合に成り立つ(1之)｡
① ∂kl/aul が小さい こ と｡
② 1∂kl/aptlと1∂kl/∂iIが小さ い こと｡
③ (わ - Q,) が大きい こ と｡
④ I∂i/∂ulIが小さい こ と｡
⑤ I∂q l/au llが小さいこ と｡
㊨ I(∂kl/∂pl)'¢之Iが小さい ことo
⑦ ∂f/aul が小さい こ と｡
ただ し, 条件④が満たされるの 払 (37a) により, 預金需要が産出 ･ 資本比率〟
､
1紅関して非弾力的
であり, 銀行の貸出供給率 (自己資本比率の逆数) fがu lに関して非弾力的な場合である .
a 12の 符号は, pの 上昇に よる負の限界消費が両企業の 正の 限界投資の合計を上回るならば, 負で
ある o そして, その ことは以下 の諸条件が満たされる場合に成り立つ(13)こ
① l∂kl/apll, 1∂kl/aiIが小さい こと｡
② I∂iI∂plが小さい こと｡
③ (Q2 - 4,) が小さい こ と｡
④ ∂f/∂pが小さい こ と.
ただ し, 条件③が満たされるの 払 (37b) より, 預金需要Åが第2財の相対価格p に関して非弾力
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的であり,
.
銀行の 貸出供給率 (自己資本比率の 逆数) fが pに関 して非弾力的な場合であるo 一 方,
a12が正で あるのは, c が小さい 場合である ｡
以上 で･ a llと a 12の符号が確定され, 次の 二 つ のヤ コ ピ行列が存在するこ とになる ｡
(7) Al =i;:] (イ' A･2 -[ニ二]
さて, 体系の均衡解が安定で あるために杜, 次の条件が満たされなければならない ｡
Tra c eA = all十 a 22 <0 (41a)
DetA - a lla 22 - a12a 21> 0 (41b)
Al の場合, 二 つ の 条件は満たされるの で 均衡解披安定で ある ○ ただ し, 均衡解は安定な結節点また
は安 定な渦状点で ある ｡ A 2 の 場合, 第1 の条件披満たされるが , 第 2 の条件は必ず しも満たされな
い ｡ しか し' 第2 の条件の成立 に関して, 次の定理 1が成り立つ ｡
定理 1
行列A 2にお い て , (I) [a llI > a 12 (2) la 22I > a21であるならば, DetA> 0である ｡
1番目の条件は, 辞 しく示すと, 次のようになる｡
1 - c辛
1 - pv(1･ z)]
1＋z
-
号(n ul ･n u2k)I, 十(患･i)[計告･(Q2 -叫
十(詰十X)(e･ p
-
1el＋万222k･l
=
g)
. 姓 十 姓
aul au l(怒十Q2)
al l< 0とa 12> 0で あるた めの 上述 の条件が満たされて おり, さらに, ∂f/apが小さい ならば,
不等式は成り立つ ｡
次に, 定理 1 の 2番目の条件は, 詳しく示すと, 次の ようになる ｡
u 2 ,(ト c
この不等式は,
･i[
1- pv(1･ z)]
(1＋ z)k
-(EfL･ n2V)I･昔
(42)
この
(43)
第 2 企業の能力産出 ･ 資本比率u2が十分に大きい場合に成り立つ ｡ それは (42) の成
立を強化する条件でもあるo
以上をまとめると, 短期均衡解の安定性につ い て, 次の定理 2が得られる｡
定理 2(短期均衡解の安定条件)
(1) 以下の諸条件が満たされるならば, all< 0か つ a12> 0であり, 短軸均衡解は安定な結節
である (図1参照)｡
① 預金需要Åがp に関して非弾力的であるとと｡
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③ 銀行の 貸出供給率 (自己資本比率の逆数) fがu lとp に関して非弾力的であることo
③ 第1企菜の 資本蓄積率kl 批 1･ Pl, ‖ こ関して非弾力的である ｡
④ 第1企業に対する銀行の 貸出要求リスクプ レ ミアム α lは 〟lに関して非弾力的である｡
⑤ 第1企業の 貸出需要はiとplに関して非弾力的である o
⑥ c が小さい こと｡
⑦ 第2企菓の生産能力 (能力産出量 ･ 資本比率) u 2が大きい ことo
(2) 上掲の条件① - ⑤が満たされるならば, a ll< 0か つ a12< 0 であり, 短期均衡解は安定な
結節点または渦状点で ある (図2 と図3参照)也
次に, 定理 2 を前提と.して , 動学体系†
p - 0の軌跡を示す曲線 (u 曲線とp 曲線)
鮎｡ = 一語‡:
dp
dulヒ 己 _ 望且 ,o_0 a 22
(34a) (34b) (34c))の位相図を措い てみ よう｡ 滋1 = 0と
の傾き壮次の よう紅示される.
(a 12> 0)
(a 12< 0)
a. 2> 0の ときの 位相図は図1 (安定な結節点)
(44a)
(44b)
であり, a 12< 0の ときの 位相図は国 2 と図 3 である o
図 2 は線形化方程式 (38) のヤ コ ピ行列の 固有方程式の判別式が正 である場合 (安定な結節点)であ
り, 図3は判別式が負である場合 (安定な渦状点) である｡
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㍗㌔
23
A
ul = 0
∠望
㌔
戸ニ 0
図1 a 12> 0
uI
く
｢
㌔
ド
㍗
>; o
ヽ
ul= 0
図2 a 12<0 判別式>o
～
J
→
㍗
㌔
,戸- o
J
㌔
●
”.& 0
図3 a 12< 0, 判別式<o
叫f
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4 比較静学
本節では･ 短期均衡値の安定条件が満たされるとして比較静学分析を行う(1ヰ)b こ こ で注目する変数
は21･ 22･ b, a l, β, a, Pl
e
･ i
e
･ ¢1･ e ･ u之, V ･ k, g である｡ これらの変数を 一 定として,
ul さ 0とb - o をそれぞれu とptこ つ い て解くと, 次の ようになる｡
u l - H(p, el, 22･ b, a l, β, a, Pet, i&, Ql, e, u 2, V, k, g)
カ = J(u l, u 2 , 叫 k, g)
ただし･ 均衡解で評価された各変数に関する偏微係数は以下の通りである｡
a 12H
p
- - -
β11
仇 l -
- hl
a ll
i
>0 (a 12> 0)
<0
, (a 12< 0)
脚 十祭(e十P- le - P- 222k･[g)･f(I,p- 1 - ll
HL
l
-告牌卜(1- arp2k ･祭(e･ p- 12 - p- 2e2k･ l:a)
-(i(･)i;2＋1)k-
Hb 浩輝]･%(e十P
-
1e - P
-
2" k･ig)-[
H
al浩若, o
H
p
-
- h
α ll
H
8
己
芯
' I
⊥
i[
dk
dP[a(i
a
1
dP
2
]†く0
語i[d%]十詰(e十P- 121･ -p2e2k十i
-
g)”
H
pf
=告Q2< O
H
.
･ e
-吉松 O
H¢1
-告< o
H
e
-
- hl
α
ll
H
un
-
- hl
α
ll
([
-i
】＋∫()[
d(2
a
1
de
2k[1 - pv(1十Z)]
(1＋ z)n l
2)‡>0
･[2]十
[
d(ef-
d2
2
d(2守一
db
e
A
d(A
a
I
de
l
]†
‡く
く
0
0
2
‡く 0
(45a)
(45b)
d(21d
d∂
2
】‡>0
p(1十之)(nl†n 2Vトn 2
(1＋ z)nl
十忠(e ･p
-
121 十p
-
222k
Hv -剖f[n2u 2k(l - c) - lul]･[到
Hk -%i
-hl
Hg - -
α11
c n2u
.
2[1 - pv(1･
＋ ･
=
g)[
a
･嘗(e･p
w
lel･
-
p222k･叫
I)]
(1＋z)n l
十(ト α,(
･【到
p(1十 Z)(n l･ n2Vトn 2 u 2
(1十 Z)nl
eトel
du
2
d
i宅0 (461,
(21d - 21)
du 2
- p
-ヰ[
‡[(%十計(叫3f･f(I,i-(1 - t)l%o
Ju l= 一 生 , o
a 22
-h 2Ju
ユ
=
芯言i(
1 C 1 - pv(1＋zわ之
(1＋ z)nl
-
pl,<o
J
v 浩i吐讃緒 ･n2u2)十*0
(ト cXl - pv(1十Z)]Jk 怒i
J
g
=
h2(t - 1)
a
22
> 0
(1十 Z)n l
十 Viく0
a(2
a
I
]I%o
dk
A
‡>0
ただ し,
[策]-(計筈)%･芸茸十若<o
臣]-(計%)普 (x =e 2, b,β, a, q u - , k･ g,
[封<o, [到<o･ [%]<o･ [%],o･ [到,o, [計 o,
[卦o, [針o, [告卜o
[
d(e号- 21)
dx (¢3
- Q2)豊 (x - 21, 22, b,β, a, ど, u2, V7 k, g･)
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(46m)
(4 6n)
(4 6o)
(46p)
(4 6q)
(46r)
(4 6s)
(46t)
(47a)
(47b)
(47c)
[
[
d(Ai
d
- el)
de
l
d(21
d
- A.)
d ∂
d(ef- 21)
d k
く0,
> 0,
> 0,
[
[
[
d(21
d
- el)
d2
2
a(el
d
- el)
de
a(21
d
- el)
dg
】
】
]
く0,
>0,
> 0
[
d(el
d
- el)
d b
d(el
d
- 21)
da2
】
]
く0,
> 0,
【
[
a(21
d
- el)
a(2
dP
A
l
‾
dv
el)
さらに, (43a) と (4 3b) をulとpQこ つ い て解くと, 次の ようになる.
u l - ul(el, e 2, b･ a l, β, a, Pet, ie, Ql, e, u わ γ, 良, g)
p - p(
'
21 , A- b･ a l,β, a, Pl
c
,
i
e
, 41, e, u2, V, k, g)
ただ し, 均衡解で評価された各変数に関する偏微係数の符号は以下の通りである｡
aul HLl
∂21 ト HpJbl
aul HLユ
∂e2 1 - HpJyl
aul Hb
■■ ■■
- = 土 . , ,. . _
ab 1- H
p
J
F
l
au 1 Hal
■■
■■■ ■■ ■ - = - ■■ -
∂a l 1 - HpJpl
awl Hp
- I - I - l l
･ ･
l l l- - ■一 芸= - - ･l l ■ ■l■ H -
∂β ト HpJyl
awl H8
● 1 - - ･- - - = = ■■ - ･･ ■■- ･･ ･ ll l ･･ ■l■ l l ● l■ ■
∂∂ 1 - H
p
J
b
l
au l Hpf
∂p
e
l i - Hp Jul
au l Hf
at
e 1- Hp ふ1
au 1 Hv
∂¢1 1 - Hp Ll
aul He
ae 1 - HpJq
く 0
< 0
く0
>0
く0
> 0
く 0
> 0
<0
>0
aul Hbユ 十 Hp J.1
∂u 2 1 - HpLl
!･0
ap Jkl H,1
∂el ト HpJp
l
∂p
J
ul
HLユ
∂22 1 - HpJyl
∂p Jul Ha l
● - = = :● ■■■- - 1■ l ■ -■● - ■.■ ... .. ... . ... ... ._ ._ . .. .
ab 1 - H
p
J
B
l
∂p Jq Hal
く 0
く 0
く 0
∂α 1 i - HpJk
l
吐 =
∂β 1
旦皇 =
J
ut
H
p
- H
p
J
bl
J
bl
H
d
∂∂ 1 - H
p
J
b
l
∂p ___
JB
I
H
pl
e
> 0
く 0
>0
∂p
e
l ト HpJbl
坐 ヒ
ai
亡
ap
∂¢1
ap
- ≡ =
∂e
ap
∂u2
JklH,･e
1 - HpJul
JB-H41
i - HpLl
J｡1He
1 - HpLl
く 0
>0
く 0
> 0
JL n 十 L IHbユ
1 - HpJpl
>
<0
く 0,
> 0,
aul
'
Hv ＋ HpJy
∂v 1 - HpJkl
au l Hk 十HpJk
ak 1- HpJbl
au l Eg ＋HpJe
ag 1 - HpLl
宅0
>
<0
!0
∂p Jy 十JblHv
■ - ●■ = ● ■■ ■■ ■_ ■■ ■■ ■l ■■■ ■- . _ _
∂v 1 - HpJbl
∂p Jk 十JblHk
ak ト HpJu.
∂p__
Jc 十JblHg
∂g 1 - HpJkl
!0
宅0
>
<
0
(491)
(49m)
(4!)a)
こ こ で まず, 上 武の 意味を明らか に してお こう｡ ある外生 変数∑ の変化が ulに及ぼす影響は, ul
に対する直接効果HE と･ p の 変化を経由して ul に影響する間接効果 HpJE 及び, ul の変化がp に影
響を及ぼ し, そのpの 変化が u l に影響するという間接フ ィ ー ドバ ッ ク効果HpJ81 から成る｡ 一 方, 外
生変数∑ の 変化がpに及ぼす彩 勤ま, p に対する直接効果克 と, u l の変化を経由して pに影響を及
ぼす間接効果JqHE 及び, 間接フィ ー ドバ ッ ク効果HpJbl から成る o
以上 をまとめると, 外生変数∑ の変化がulとp に及ぼす効果は, (5 0), 図 4, 図 5 によ っ て表され
る｡
au l HE 十 HpJE
～ = I -
HE
J=
坐. ≡ JE ＋ JblHE
∂∑ 1 - H
p
J
ul
∂∑ 1 - H
p
J
B
l
∑ = el, e2, b, a l,β, a, Pl
c
,
i
e
, Ql, e, u2, V, k, g.
Ju.
r
Hp
JE
(50)
′
{
ヽ
u l P
〆 屯 J
HF
Hp ><0
P
図4 ul に対する効果
HE
′
{
ヽ
P ul
やー ー ㌦ /
J叫
J
n
> 0
u l
国5 pに対する効果
こ?式の 中の1/(ト HpJbl)は比較静学乗数である ｡ その儀娃短期均衡解の安定性により正 である ｡
さらに, (44a) より, ヤ コ ピ行列の要素a 12が正 (負)
1
1 - HpJpli
>1 (a1 2> 0)
く1 (α 12< 0)
ならば, Hpは正 (負) なの で ,
(51)
である . ただし, Jhl > 0である o
以上 の点を踏まえて , 上で示された諸結果を図解によ っ て検討してみようo
(1) 第1企業の負債 ･ 資本比率21と第2企業の負債 ･ 資本比率e2 の効果
21 (e 2) の ul に対する効果は負の直接効果H Ll (HLユ) だ 伊で あ.の で, el (2 2) の増加によ
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っ て u l曲線だけが左方に シフ トする (図6 と図 7 参照)｡ その結果, u lの減少とp の下落が生 じ, 第
l企発と第2企業の利潤率がと もに下落する. ただし, 図6 にお汁る方が利潤率の下落は大きい ｡
(2) 第1企業の利潤期待α 1 の効果(
15)
a l の効果は u l に対する正 の直接効果Ha lだけで あり, a l の増大によ っ て ul曲線だ 舶
;右方にシ
フ トする (国8と図9参照)｡ したが っ て , u lの増加とp の上昇が生 じ, 両企菜の利潤率は上昇する｡
(3) 銀行の貸出意欲∂と自己資本e の効果(
16)
∂の効果は 〟 1 に対する正 の直接効果 Hdだけであり･ ∂の増大によ っ て ul曲線だ 叶カ
;右方にシ フ
トする (図8と図9参照). したが っ て , ulの増加とp の上昇が生 じ, 両企業の利潤率娃上昇するo
(4) 第1企業に対する期待貸出利子率β;の 効果
pl
e
の u lに対する直接効果Hpfは負なの で, pl
e
K よっ て u l曲線は左方にシ フトする (図6 と図 7
参照)o したが っ て , u lの減少とiの 上昇が生t3, 両企業の利潤率は下落する｡
その 波及過程はこうで ある ｡ 第 1 企菓が貸出利子 率の 先高観 (〟;の上昇予想) を抱くと･ 証券発
行を減らして貸出帝要を増加させる. それに伴い , 第 2 企業に対する貸出供給量 (すなわち' 有効資
本蓄積率) が減少するの で , 第 1 財に対する総需要が減少し, ㍑1の 減少が生じる｡ さらにそれによ っ
て第 2 財
･
に対する消費と第 1 企業による原材料購入が減少するの で, pBま下落する o この とき, u lの
減少とpの下落が大きいの 壮図 6 の場合で ある｡
(5) 第1企業の期待証券利子率i;の効果
il
e
の効果 払 第 1 企共に対する期待貸出利子率p;の効果とは逆であり, il
e
の上昇紅よ っ て ul曲
線娃右方にシ フ トする (因8 と図 9 参照)｡ その意味娃こうであるo 第 1 企業は証券利子率の先高観
(il
e
の 上昇予想) を抱くと, 貸出需要を減らして証券発行を増加させる ｡ それに伴い , 第 2 企業に対
する貸出供給量 (すなわち, 有効資本資本者横率) が増加するので, 第2財に対する稔需要は増加し,
ulの増加が生じる｡ さらにそれによ っ て第 2 財に対する消費と第 1 企菓による原材料購入が増加する
の で, ptま上昇する｡ こ のとき, ul増加とp の上昇が大き い のは因8
の場合である｡
(6) 第2企業の生産能力u之 の効果
u 2 の ul に対する直接効果 Hul 娃正 であるが, pに対する直接効果
J
aユ
ー
の 符号は不確定で あるc し
か しこ こ で 払 u2 の増大に よる生産量の増加が消費の 増加を上回るとし
て , pに対する直接効果Juユ
は負であるとする｡ したが っ て , u 之 の増大によ っ て u l曲線は右方にシ フ トし･ p曲線
は下方にシ フ
l
トする (図10と図 11参照)○ その結果娃表 1 と表 2 の ようになる｡ ただし, 表 1 はHp , 0 (ul曲線
が右上がり) の場合であり, 表2はHp <0 (ul曲線が右下がり) の 場合であるo
99
表1 H
p
>oの ときの効果
ulに対する直接効果と間接効果 pに対する直接効果と間接効果 aul/au2 ap/au之
Hu
ュ
, HpIJul
J
aユ
> J
ul
H a
ユ ＋
Ju
ユ
< JulH uユ ＋ ＋
Huユ < Hp山
Ju
ユ
> J
ul
H
u ユ
Ju
ユ
<JqlH ul ＋
表2 H
p
<oのときの効果
ulに対する直接効果と間接効果 ptこ対する直接効果と間接効果 紬 1/∂u 2 ap/au 2
仇
ユ
> 0･ HpJvl > 0
h2 > JalHk 2 十
h2 < JAIHu2 十 ＋
表 1 と衷 2 を検討すると, 次の ような結果が得られる｡ 第 2企業が生産能力を高める新 しい 技術を
採用するイ ン セ ン ティ プを持つ ためには, それによ っ て より高い利潤率が得られなければならない ｡
u 2 の増加によ っ て第 2 企業の利潤率が 上昇するの はそれによ っ てpが 上昇する場合である ｡ その状況
に該当するの は表 1 の第 2 行と第 5行, 蓑 2 の第 3 行である 個 10 と図11参 臥 そのうち･ u 2の
増加によ っ て第 1企業の利潤率が上昇するの 払 ulが増加する表1 の第2行と表 2 の第3行である｡
以上により, 第2企業による生産能力を高める新技術の導入につ い て, 次の定理3が成り立つ ｡
定理 3
第 2 企業による生産能力を高める新技術の導入が第 2 企菜の利潤率を高めるの は, それによるp
に対する正の 間接効果が負の 直接効果を上回る場合で ある｡ こ の とき, 第 1 企業の利潤率が上昇する
のは, 新技術の 導入による u2に対する正 の直接効果が負の 間接効果を上回るか, または, 間接効果も
正 の場合で ある｡
(7) 原材料節約的技術進歩 (γ の低下) の効果
第 1 企業による原材料節約的技術の導入 (v の低下) の u lとpに対する直接効果Hv とJv はともに
不確定である｡ しか し, こ こ では, γ の低下 による資本蓄積率の 減少が消費の増加を上 回るもの と し
て , H
v
> 0を倣定する｡ Jv の符号も不確定であるが, 第 2 財の 生産払 第 1 企業による需要に大き
く依存して い ると仮定して , v の低下に伴う第 1 企業による第 2 財の購入量の減少が第 2 財に対する
消費の 増加を上回るもの とみなし･ J
v
> 0とする ｡ したが っ て , v の低下 によ っ て ul曲線娃左方にシ
フ トし, p曲線は下方にシ フ トする場合を想定することになる (図12, 国13, 図14参照)｡
100
第1企菓にと っ て v･ を低下させ る原材料節約的技術を導入するインセ ンチイ ブが生まれ るために払
それに よ っ て より高い 利潤率が期待されなけれぼならない ｡ それに該当するの 壮, v の低下 によ っ て
ul が増加する場合であり･ 表 4 の第 3 行におい て であるo 一 方, v の低下によ っ て第 2 企業の利潤率
が上昇するの は, それによ っ てp が上昇する場合であるが , それに萩当する状況は上 の蓑にはない ｡
したが っ て , 第 1 企業による原材料節約的技術の 琴入は第 2 企業の利潤率を下落させるということに
なる｡
以上により, 第 1 企 動こよる新しい原材料節約的技術の帝人 の効果につ い て' 次の定理 4 が成り立
つ(17)｡
定理 4
(1) 第2企業の 相対価格の 上昇によ っ て両企業の 資本蓄積率の増加が消費の減少を下 回る
(H
p
>0) 場合 (表3)｡
第1企業に よる新 しい原材料節約的技術の導入は, 両企莫の利潤率を下落させる ｡
(2) 第2企菓の相対価格の上昇によ っ て両企業の資本蓄積率の増加が消費の減少を上回る
(Hp < 0) 場合 (義4)a
第1企業の原材料投入係数v が低下するとき･ 両企菓の資本者横率の減少が消費の増加を上回
り･ 同時に, 第1企業による 凱 財の購入量の減少が第2財に対する消費の増加を上回る(H
v
> 0
とん,0) ならば, 第1企業の利潤率を上昇させるような新しい原材料節約的技術の導入は, 第
2企業の利潤率を下落させる｡
(8) 2企葉蘭の資本比率k (- K之/Kl) の効果
kの u lに対す る直接効果Hkは正 で, p に対する直接効果Jkは負なの で , kの 上昇によ っ て ul曲線
は右方にシ フ トし, p曲線は下方にシ フ トする (図15と図 16参憶). したが っ て, u l曲線が右下が
りの場合に 払 ulは増加するが , p の 変化は不確定で ある｡ ul曲線が右上がりの場合には･ ul とp
の変化は不確定である｡
(9) 財政支出g の効果
g のp に対す る直接効果Jgtま正である ｡ だが, u l に対する直接効果Hg は不確定 である ｡ (46o)
の 右辺の第 2 項の括弧の 中はg の増加による儀界貸出供給量であり, その符号は不確定で ある o 第 2
項と第3項の差はg の増加による第2企業に対する限界貸出供給量であり, その符号は不確定である｡
fは銀行の 自己資本比率の 逆数なの で, 自己資本比率如高い杜ど小さい ｡ こ こ では第 2 項の括弧の中
は負であるとする｡
t - 1ならば, HB > 0である o また, (46o) の第 1 項と第 3 項の差払 g の増加紅よる証券利子率の
下落を通じて の 資本蓄積率の増加と貸出需要の増加の差であり, 新規 の証券供給量である｡ したが っ
て , tが大きく･ 新規の証券供給量が証券利子率に関 して弾力的である嘩ど, Hg , 0である｡ 適に,
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tが小さく･ 新規の証券供給量が証券利子率に関して非弾力的であるほ ど, H
g
< 0である
そ こ で, g の増加の u l とp に対する効果を, Hg が正と負の場合につ い て 示すと, 表 5 - 表 8 のよ
うになるo
衷5 Hg >0, Hp > 0 の ときの効果
u l に対する直接効果と間接効果 ptこ対する直接効果と間接効果 aul/∂g ∂p/∂g
H
g
>0, Hp Jg > 0 Jg >0･ JulHg > 0 十 十
義 6 Hg ,0, Hp < 0の ときの効果
u l 紅対する直接効果と間接効果 p に対する直接効果と間接効果 aul/∂g ap/∂g
Hg 'lHpIJg J
g
>0･ JulHg >0
十 十
o <Hg <IHpiJg ＋
表 7 Hg <0, Hp > 0 の ときの効果
ul に対する直接効果と間接効果 p に対する直接効果 と間接効果 awl/∂g ap/∂g
Hg < 0 < HpJg
J
g
> 0 > Ju
l
Hg 十 ＋
0 < Jg < Jul HgI 十
lHgL, HpJg
Jg > 0 > JulHg ＋
0<Jg < Jul Hg
表8 H
g
< 0, H
p
< 0の ときの効果
u
l に対する直接効果と間接効果 pに対する直接効果と間接効果 awl/∂g ap/∂g
Hg <0, HpJg < 0
Jg > 0> JulHg ＋
o<Jg <JulIHgI
上の蓑の結果を検討 しようo 財政支出政策は' 直接効果が正で あるものt羊つ い て 実施される傾向が
あるの で, 財政支出の増加が実施可能で あるための条件として , Hg , 0 とJg , 0を収定する8 ただ し,
Jg > 0は常に成立してい る ｡ それらの条件が満たされるの 柱衷 5 と義 6 にお い て である｡ 財政支出g
の増加によ っ て ulが増加し, 同時にp が上昇して , 両企業の利潤率が上昇するのは, . 衷 5 及び表 6 の
第 2 行におい て で ある (図17と図 18参照)｡ この とき, 財政支出の効果につ い て, 次の定理 5 が得
られる｡
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定理 5
財政支出政米の実施可能条件として ･ 第1企業の産出 ･ 資本比*ulと第2企貴の 相対価格p に対
する財政支出の 直接効果が正 であること (Hg , 0 とち , 0) を仮定する｡ こ の とき, 次の主預が成
り立つ ｡
① 財政支出の増加は第2企巣の利潤率を必ず上昇させ るo しか し, その とき, 第1企業の利
潤率は上昇すると壮限らない (表6 の第3行参照)｡
② Hp >0ならば, すなわち, pの上昇に伴う両企集の正 の限界投資が負の限界消費を上回る
ならば, 財政支出の増加は両企業の利潤率を上昇させる (表5, 図17参騰)｡
③ Hp <0ならば, すなわち, pの 上昇に伴う両企業の 正の 限界投資が負の限界消費を上回る
場合･ 財政支出の増加に･よる ul 紅対する直接効果が, p の上昇を通じて の ul に対する負の
間接効果を上回るならば, 財政支出の増加娃両企業の利潤率を上昇させる (表6の第2行,
図18参照)a
しか し･ 財政支出の増加による u l紅対する直接効果が, p の上昇を通じて の ulに対する
負の 間接効果を下 回るならば, 財政支出の増加は第1企業の利潤率を下落させる｡ 一 方, 第
2企業の利潤率は上昇する (表6 の第3行参照).
財政支出の直接効果がたとえ負 (Hg < 0) であっ ても･ 表 7 の第 2 行の状況下で は･ g の増加によ
る u lとplに対する効果が正なの で, 財政支出の増加壮実施可能である｡ その ことにつ い て , 定理 6
Lが
成り立つ (図1 9参照)ら
定理 6
財政支出の 第1企業の産出 ･ 資本比率〝1に対する直接効果が負であ っ て も, 財政支出g の増加
が第2企弟の相対価格pの 上昇を通じて u lの増加をもたらす間接効果が正であり, しかもそれが
直接効果を上回るならば, 財政支出の増加娃両企業の利潤率を上昇させる｡ ただし, 財政支出の
p に対する直接効果は常に正で ある ｡
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国11 u 2 の増大効果
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図12 v の低下効果 (表3)
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”.
体系の長期的不安定性
本節で は比較静学分析の結果 (48a) と (48b) を前提と して , el, e2, b, e , k が時間を通 じて
どの ように変動するかを分析する ｡ 各変数を時間に関して微分すると,
il = 21(i-妾)
i2 - 鵜潅)
占-株安)
占- e(i-訂
k-堰 -討
となる . (52a) に (S) と (7) を代入すると,
il -[¢1十わ(plc - P.ト如(ie - i)]- 21kl(ul, Pl,i, el, b, v, α･.)
となるo (5 2b) に (26) と (27) を代入すると,
}ユ ニ(1- e2
.
)(i(ul, P, el, e2, b, v, u 2, a)(緒 ･
-
p222･碧)
-[¢1 ･Q2(plc - PlトQ3(ie - i)ト(告･22)-i)
-e2(ト a･‡[p(
1十 ZXnl ＋n 2V)- n 2
(1＋z)n l
(52a)
(5 2b)
(s2c)
(52d)
(s2e)
(53a)
ト22† (53b)
となるc (52p) に (5) と (8) を代入すると,
占 -(1- b)kl(u l, Pl, i, 21,b, v, a l)-[Ql十¢2(pet - Plト如(ie - i)] (53c)
となる｡ 銀行の自己資本の増加は今期期首に支払われる前期の 貸し出しに対する利子と今期の新規貸
出に対する利子 との合計なの で, (52d) は, 次のようになる｡
占 -
1
plel' P
-
2e2k十 l
:
g
- q 2(p,e 2妊Ql･Q2(plc - Plト如(ie - i)]
･p2(I(u l, P, 21, 2 2, b, v, u 2, 8)(言･繁十
-
p222･l
:
g)
小 Q2(p
e
- A)- ¢Ji
e
- i)ト(告･22トekl(ul', Pl, i, el,?,
V
, a l) (53d)
(52e) は (5) と (26) を代入する と,
i -(1- a･‡[p(
1･ z)(nl･ n2V)I - n 2 u2
(1＋z)nl
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-i222)
･f(ul, P, el, 22, b, u 之, a)(景･繁十P
-
222･l
:
a)
-[Ql ･¢2(plc - PlトQ3(ie - i)]-指十e2)
- kl(ul, Pl, i, el, b, v, α 1) (53e)
となる｡
以下で は, 上の 5本の変動方程式からなる動学体系の恒常成長均衡解が不安定で あるための条件を,
｢LE
'
o u ville の定理+(18)を使 っ て検討する ｡ すなわち, それ 払 動学方程式体系 (53a) - (53e) の恒
常成長均衡解におけるヤ コ ピ行列の 固有和の符号によ っ て, 恒常成長均衡解の安定 ･ 不安定を判断す
るもの である｡ こ こ で は, 不安定性に捷目するた め, 固有和が正 であるための条件につ い て の分析を
行う｡ 固有和が正 である場合, 少なくとも 1 つ の 固有値杜正 であるので, 恒常成長均衡解は不安定性
とな る｡
そこ で実際に, ヤ コ ピ行列の対角要素を計算してみ よう｡ ただし, 2 企業間の資本比率kの ul とi
に対する効果が確定しない の で, その 部分は捨象せ ざるを得ない ｡ したが っ て , 不安定要因として 金
融的要因だ 桝こ注目 し, ∂k/ak は考えない .
∂21 ∂i
■■ ■■ - 一 - ■ = :三 ■● -
∂21 ∂el
∂e2
- = -
∂22
i( - ト嶋 潮‡一対糾 十僧 ･"料
- 鳩 ･思料
‡f(･,言十繁 ･p
-
222･普)- "･,-(音十22)-5‡
-(ト α)ip(
1十 ZXnl＋n 之Vトn2 u2
(1＋ z)n l
･2pTu21
･ 鮒 e2峠(言･#十PT2ゼ2･i)･増
･割箸(言.繁十P
-
21･5)(i- e之ト
ab ai
t ■■■ ■
■
■■
■
■一 = ■ -
ab ab
212u 2(ト a)(nl･n 2V)
TZl 1
十裳(言･繁･p
-
2e2･i)(1- g之)･(1- 22)[裳(Q2･ - 43)- 1]
‡'1- b'(祭十%)･Q2 - Q3†･告('1- b'[%･祭封･や
･[(1 - 鴫 - kl(I,]
108
β4a)
(54b)
(54c)
ae ai
●■
ll ■ ■ ■ ■ 岩= - -
ae ae
以下におい て,
if'･ie･p
-
121十 PT u2k･l
:
g)-(2- elk)･ q2(p,e2)(42 - Q3)- e(計軍)†
･剖計(e ･
-
plel･ 帥 十ig)-(el十P2k)]
十増(e十P
-
121 ･P
-
2e2k 十ig)･ q2(p,e2)中食1gf･
'
祭封†
･割箸[f(･ie･
-
p121十万之22k･igト什,-(el･ 22k)]
十P2if(e 十 恥 .
-
p222k･lg) 十P2f(･水e･p
-
121･ 抑 十 和 (･, '54d'
比較静学乗数が
■
1 より大となるu l曲線が右上がりの 場合を想定する｡ したが っ て ,
短期均衡の安定条件に つ い て定理 2 の (1) が鹿り立 っ て い るもの とする｡ こ の とき, (54a) にお い
て , ∂jl/∂el, 0であるための条件に つい て , 次の定理 6が成り立つ ｡
定理 6(∂jl/∂el, 0の条件)
以下 の諸条件が満たされるならば, ∂jl/∂21, 0 が成り立ち, 21の動態 (53a) は不安定である.
① ∂Å/∂21が大きい こと｡
② 121が大きい ことo
③ I∂f/∂ellが大きい こと ｡
④ t∂kl/∂elIが大きい こと｡
⑤ ∂q l/∂21が大きい こと｡
(証明)
∂i/∂2･1 とau l/∂Ll の係数は, 21が大きい とき･ 収定3を考慮すると,
21怒十わ <0
である の で , 正 である｡ これらの係数壮短期均衡の安定条件 (定理 2) により小さい 紙 ∂i/∂21と
aul/∂21が十分に大きいならば, それだ 舶jl/∂el' 0は強化され, 21の動態 (53a) 娃不安定になるo
(37c) より, I∂i/∂21Iが大きい の 払 ①と③が訴たされる場合である ｡ また, (4 6c) より,
Iaw l/∂21Iが大き い の 払 ③ - ⑥が満たされる場合である｡ さらに, ③が満たされるならば, (54a)
の右辺 の最終項 (正) は大きくなる ｡ (証了)
(54b) において , ∂j2/∂22 , 0であるための条件に つ いて , 次の定理 7が成り立つ o
定理 7 (∂j2/∂e2 , 0の 条件)
109
以下の諸条件が満たされるならば, (54b) において , 右辺の 1番目と2番目の負の項が打ち消
されて, ∂j2/∂e2 , 0が成り立ち, 22 の動態 (53b) は不安衰であるo
(D
③
③
a
⑤
㊨
銀行の 自己資本(昔.牛･ 恥 ･割
e2が大きい こと｡
第2企業の配当率α が小さい こ と｡
u 2が大きい こ と｡
∂Å/∂e2が大きい こ と｡
I∂f/∂22Iが大きい こ と｡
が小さ い こと｡
(証明)
awl/∂e之とap/∂e2 の係数 払 それぞれ次の不等式が成り立つ場合に負である｡
･ア)芝(i･繁･ p
-
222･碧ト塘
･イ,舶･繁十 恥 十紳 - gユ)<
22u 2(1 - aXn l十n 2V)
n l
短期均衡解の安定条件 (定哩 之) により, ∂f/aw l , ∂f/ap, わ , I∂q l/aw lIが小さく, u 2が
大きい とい うこ とを考慮すると,I (ア) が成り立 つ の は, 銀行の自己資本が小さ い ときであり, (イ)
が成り立つ のは, 22が大きく, 銀行の自己資本と配当率a が小さい場合である.
Iawl/∂2之l, Iap/∂e2 Iが大き い の 軌 (37d) と (46d) より, 上述の 条件⑤と⑥が満たされ
る場合である ｡ ただ し, (54b)の左辺の第 5 項 (負) の絶対値は2之が大き い ときに姓小さい と見倣さ
れる ｡ さらに, 左辺の 最終項 (負)払 I∂i/∂22 1が大きい ほどその絶対値娃小さいが, ◎と⑥が
満た され る なら ば, I ∂i[∂22 I 壮 大き い ｡ した が っ て , 定理 の 条件が 満たされ る な らば,
∂j2/∂P2i Oとなり, e2の勅勘ま不安定になる｡ (証了)
(54c) におい て, ∂占/ab , 0であるための条件につ いて , 次の定理 8が成り立つ ｡ ,
定理 8(∂占/ab, 0の条件)
以下の諸条件が満たされるならば, (5 4c) におい て, 左辺の最後の括弧 (負)が打ち消され,
∂占/∂b, 0 が成り立ち, bの動態 (53c) 杜不安定である｡
① bが大きい こと｡
③ I∂Å/∂bIが大きい こと｡
③ L∂f/∂blが大き い こと｡
④ I∂kl/ablが小さい こと｡
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(証明)
∂i/∂b とaul/abの係数臥 それぞれ次の不等式が成り立つ場合紅正 である｡
(ア' 0<(b - 1)絵十告)<(¢2 - Q3)
(イ'(I - b)(%･祭封 < - 増
短期均衡解の 安定条件 (定確 2) により, 如 一 郎 , I∂kl/ap,I, [∂kl/∂il, t∂q l/aullが
小さい の で, 上 の 二 つ の不等式は, bが大きい ときに成り立つ ｡ また, b が大きく, ④が満たされる
ならば, (54c) の右辺の最後の括弧 (負)の絶対値壮小さくなる｡
1au l/∂bI, Iap/∂blが大きい の 払 (37c), (4 6e) より, ◎と③が満たされる場合である｡ し
たが っ て , 定理 の条件が満たされるならば, ∂占/∂b, 0が成り立ち, bの動態は不安定であるo (証 了)
(54d) において∂占/∂e < oと見倣されるが , それ紅つ いて次の定理 9が成り立つ ｡
定理 9(∂占/ae <oの条件)
(54d) にお い て, 第2企莫に対する銀行の要求リ スクプレ ミアム α 2が大きく, か つ , q 2が,
第2財の 相対価格に関して弓単力的である こ
●
と｡ , ∂i/∂e <oが成り立ち, e の動態 (53d) は安定で
ある｡
(証明)
(54d) の右辺 の最初の 大括弧の中の第 1 項と第 2 項の鼻柱第 2 企業に対する貸出供給量 (フ ロ
ー ) で あるの で , 常に正である｡ したが っ て, ①が満たされるならば, ∂iI∂eの係数法正である.
短期均衡の安定条件 (定理 2) により, ∂f/aul ∂f/∂piま小さい の で, ①が満たされるならば,
aul/∂e ?係数柱 負 で あ り ･ ap/ae の 係数は 負で あ る ｡ 以上 に より ･ ①が 満た され るな らば ,
∂占/∂e < oであり, e の動態は安定である｡ (証了)
以上 により, 定理 6, 定理 7, 定理 8 の諸条件が満たされるならば,
[∂jl/aAl]十[∂uae 2]･[∂占/∂b],0
で あるの で , それが[∂i/∂e]< o を凌駕するならば, 体系は長期的に不安定になる ｡ そ こ で, 以上を
まとめると, 動学体系 (53a) - (53e) の恒常成長均衡解の不安定性につ いて , 次の定理が成り立つ o
定理 10(体系の長期的な不安定性条件)
以下の 諸条件が満たされるならば, 動学体系 (53a) - (53e) の恒常成長均衡解は不安定であ
る｡
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① 両企業の負債 ･ 資本比率 (21, e2) が大きい こと8
② 預金薦要が, 両企菓の負債
･ 資本比率 (2l, e2)･ 証券発行残高
･ 資本比率b tこ関して弾
力的であること ｡
③ 自己資本比率の逆数fが, 両企集の負債
･ 資本比率 (Al, 22), 第1企菜の証券発行凍高
･
資本比率b に関して 弾力的であることo
④ 第1企巣の 資本蓄積率klが, 第1企業の負債
･ 資本比*elに関して弾力的であり･ 証券発
行凍高 ･ 資本比率b に関して非弾力的である こと｡
① 第1企集に対する銀行の要求1)スタプ レミア ム u lが, 第1企業の負債
･ 資本比 割 1に関
して弾力的であるこ と｡
･ 銀行の自己資本(i.･饗十
-
p222十紳小さ･い こと｡
⑦ 第2企業の配当率α が小さい こと｡
⑧ 第2企業の能力産出量
･ 資本比率u 2が大き い こと｡
⑨ 第2企業の 証券発行凍高 ･ 資本比率b が大きい ことo
⑲ 第2企業に対する銀行の要求
1)スクプレ ミアム q 2b叫､さく, か つ , q 2が, 第2財の相
対価格pに関 して非弾力的であること
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6 要約と結論
本章では, 資金湘連能力に格差がある 2 部門から成るミンスキ ー クライシス (Min sky Crisis) ･ モデ
ル を構成し･ 企菜の 利潤期待, 生産能力, 原材料節約的技術の導入, 財政支出の 増加等が各部門間の
利潤率に及ぼす効果に関する分析を行い , さらK･ 体系が金融的側面から長期的に不安定になるため
の条件を申出した｡ それによ っ て 得られた主要な結果は以下の通りである｡
(1) 次の諸条件が満たされる ならば, ul曲線は右上がりであり, 体系の短期均衡値は安定な結節点
である (定理 2 の (1))｡
① 預金帝要が第2財の 相対価格に関して非常力的である こと.
③ 銀行の 貸出供給率 (自己資本比率の逆数) が第1企業の産出 ･ 資本比率と第2財の相対価格
に関して非弾力的である ことo
③ 第1企菜の資本蓄積率が , 第1企業の産出 ･ 資本比率, 第1企業に対する貸出利子率, 証券
利子率に関して非弾力的であること ｡
④ 第1企業に対する銀行の 貸出要求リスクプレ ミアムが第1企菜の産出 ･ 資本比率に関して非
弾力的である ｡
① 第1企菜の 貸出需要が, 第1企業に対する貸出利子率, 証券利子率紅関して非弾力的である
こ と｡
⑥ cが小さ い こ と｡
⑦ 第2企其の生産能力 (能力産出量･ 資本比率) が大き い ことo
(2) 上掲の条件のうち① - ⑤が帝たされるならば, ul曲線は右下がりで あり, 体系の短期均衡値は
安定な結節点また披安定な渦状点である (定理 2 の(2))｡
(3) 比較静学分析の主要な結果は, 以下の通りである ((48a) - (48b))｡
① 第1企業と第2企菓の負債 ･ 資本比率の増加は両企業の利潤率を下落させる｡
② 第1企業による貸出利子率の 上昇期待払 両企業の利潤率を下落させる｡
③ 第2企黄による生産能力を高める技術進歩の導入披, 第2企菓の利潤率を上昇させるならば,
それによ っ て 第1企業の利潤率も上昇する｡
④ 第1企業の利潤率を上昇させる ような原材料節約的技術進歩が第2企業の利潤率を上昇させ
るの杜, 原材料の投入係数の低下 による証券利子 率の上昇を経由しての , 両企業の 資本蓄積率
の減少が大きく, 原材料の投入係数の低下 による第1企莫の産出 ･ 資本比率の減少を経由して
の , 第2財 - の需要の 減少が大きい場合である ｡
⑤ 銀行引き受桝こよる公債発行による財政支出の 増加は第2企業の利潤率を上昇させるが, 第
1企業の 利潤率は上昇するとは限らない ｡ ただ し, 第2企果の相対価格の上昇に伴う両企業の
正の 限界投資が負の限界消費を上回るならば, 第･1企業の 利潤率も上昇する｡
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(4) 体系が長期的に不安定になるための条件として, 以下 の条件が挙げられる (定理 10)｡
① 両企其の負債 ･ 資本比率が大きい こと｡
② 預金帝要が , 両企菜の負債 ･ 資本比率, 証券発行残高 ･ 資本比率に関して弾力的で ある こと｡
③ 銀行の 貸出供給率が, 両企業の負債 ･ 資本比率, 第1企業の 証券発行凍高 ･ 資本比率に関し
て弾力的である こと｡
④ 第1企業の 資本者横率が, 第1企菓の負債 ･ 資本比率に関して弾力的であり, 証券発行残高 ･
資本比率に関して非弾力的であること｡
⑤ 第1企業に対する銀行の要求1)スクプレ ミア ムが, 第1企葉の負債 ･ 資本比率紅関して弾力
的であること｡
⑥ 銀行の自己資本が小さい こと｡
⑦ 第2企業の配当率が小さい こと｡
⑧ 第2企業の能力産出量 ･ 資本比率が大きい こと｡
⑨ 第2企業の証券発行残高 ･ 資本比率が大きい こと｡
⑲ 第2企業に対する銀行の要求1)ス クプレ ミアムが小さく, か つ , それが, 第2財の相対価格
に関して非弾力的であること
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第 5車 中央銀行の政策と経済 の不安定性
をまじめに
本章で は, 中央銀行の 行動を明示的に含む マ ク ロ モ デル を構築し, 中央銀行による対民間銀行貸出
供給量の 決定態度が経済の安定性に及ぼす影響につ いて分析を行う｡ 中央銀行の行動を含む モ デル 壮
多数存在する. 例えば, Hicks(197, 1989), Modigliania nd Papade m os(1980), Taylor(1991), robin
(1 980), 岩 田 (1992), 植田 (1993), 翁 (1993), 藤野 (194), 森嶋 (1984), 横山 (1 977), 吾川
(1992), 吉川 ･ 堀 (193), 吉川 (1996), 小川 ･ 北瀕 (1998) がある. 植田 (1993), 吉川 (1992),
吉川 ･ 堀 (1993), 小川 ･ 北坂 (1998) は, 中央銀行が ハイパ ワ ー ド ･ マ ネ ー を コ ン トロ ー ルする場
合と コ ー ル レ ー トを コ ン トロ ー ルす る場合に分けて , それぞれの下での マ ネ ー サプライの変動を分析
して い る｡ 特に, 吾川 (199 2), 富川 ･ 堀 (1993) は準備預金の供給量 (ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ ー ) を
･現行の コ ー ル レ ー トの 目標水準からの範離の増加関数として定式化 し, その 蔀離に関する反応度の 大
きさによ っ て上の 二 つ の場合を区別してい る｡
本章の 目的は, 次の 2 点である｡ その - つ 柱, 前章ま でで構築された金融不安定性の分析の枠組み
の 中で, コ ー ル レ ー トの変化に対する中央銀行に よる貸出供給量の決定態度が, 体系の安定性にどの
ような影響を及 ぼすかとい うことを分析するこ とで あり, もう 一 つ は, 企業の 利潤期待の増大と銀行
の長期期待の状態の 改善と家計の長期期待の状態の改善が産出 ･ 資本比率にどの ような影響を及ぼし,
その 影響は ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル 政策と, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政策の どちら
におい て , より大きいかとい うことを分析すること である｡
さて本稿の構成は次中通りである｡ まず第 2 節では , 企菓, 家計 (労働者家計と資本家家計), 氏
間銀行, 中央銀行か ら成る マ ク ロ モ デル を構成する｡ 第 3 節で は, 比較動学の手法によ っ て , 中央銀
行の政策が金融市場の安定性に及ぼす影響を分析し, さらに, 準備預金市場と債券市場を同時に均衡
させる債券利子率と産出 ･ 資本比率との関係 (B R曲線) を導出する ｡ 第4節で壮 , 企業の利潤期待
lの 増大効果と銀行の長期期待の改善効果柱, ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル改発と コ
ー ル レ ー
ト ･ コ ン トロ ー ル政策の どちらにおい て , より効果的であるかとい うことに つ い て の分析を行う｡ そ
して最後に, 第5節 では, 以上で得られる結果の要約と結翰を述べる｡
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2 モデル の構造
本節で杜, 企業部門, 家計 (労働者家計と資本家家計) 即弓, 民間銀行部門, 中央銀行か ら成る経
済を想定 し･ 各部門の 主体の意志決定を期末均衡を仮定 して定式化する ｡ 以下に本章 で使われる主な
記号を示 して置こう｡ ただ し, 上付きd とs壮それぞれ帝要と供給を示 し, 下付きh とb はそれぞれ家
計と民間銀行を示す｡
p
- 価格, ” - 名目賃金, p - 貸出利子率, i - 債券利子率, ic - コ ー ル レ ー ト, X - 生産量,
N - 労働雇用量, K - 資本ス トッ ク, I - 投資, u - 産出 ･ 資本比率 (- XIK), k - 資本蓄積率 (-
I/Kp), B - 債券, M - 預金, L - 貸出, rI- 利潤, R - 準備預金, J - 中央銀行貸出, a - 企業
の利潤期待, α h - 家計の 長期期待, a b - 企共和潤に対する銀行の 長期期待, 6 - コ ー ル レ ー トの 変
化に対する準備預金供給量の反応係数, a - 貸出残高 ･ 債券発行残高比率, 7 - 新規借入 ･ 債券発行
比 率, q = 借り 手の リ ス ク プ レ ミア ム , b = BIKp , m - M/Kp , 2 = LIKp , 3F - rI/Kp ,
γ - R/Kp, j - J/Kp｡
2.1 企業の 行動
(1) 企集の価格決定
企菜は次の ような生産技衝を保有 し, 価格ptま貸金 コ ス トに
一 定の利潤 マ ー ジン を上乗せ して 決定
される ｡
産出｡ 資本比率 u = x/K
労働 ･ 産出係数 n = N/X
価格 p -(1＋ z)w n
こ こ で, z 芭 マ ー クア ッ プ率 (一 定) である ｡
(1)
(2)
(3)
(2)..企業の投資決定
投資は, 投資の需要価格と供給価格が 一 致するように決定されるとする｡ 投資の 需要価格は投資か
ら得られるキャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の現在価値で ある｡ ただ し, キ ャ ッ シ ュ ･ フ ァQ
- は産出 ･ 資本比率
u と資本蓄積率 (資本単位当たりの 投資) k と利潤期待 a に依存する ｡ 割引率を七とすると, 投資の
需要価格p
d
娃
p
d
- Q(u, k, a)/T (4)
で表される｡ ただし, Qu, 0, Qk< 0, Qa > 0である ｡
キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の 実現可能性に関して不確実性が存在するため, 借り手 1)ス クが発生 し, 割引
率はその リス ク分だけ修正される｡ 借り手リス クは企業にとっ て は十分に把握できない の で , 主蔵的
に決定せざる を得ない ｡ また, 借り手リス クは銀行借入残高 ･ 債券発行凍高比率∂の増加と共に逓増
する. そこ で , 割引率は債券利子率に借り手 1)ス クを上乗せ して決定されるとする と･ 割引率一 札
次の ように決定される｡
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r - i十 q(a) (5)
ここ で, u - 借り手リス クで ある｡ 放資の供給価格杜財の価格pに等 しい とすると, 資本蓄積率k 払
Q(u,k, a)
i十 q(a)
己 P (6)
によ っ て 決定される ｡ 実際, これをk Qこ つ い て解くと, 次の ような資本蓄積率関数が得られる｡
k = k(a,i, a, a) (7)
＋ - - ＋
(3) 捜資の資金翻連
投資資金は銀行借入れと債券発行によ っ て調達される｡ 銀行借入れの 満期は 1 期間であり, 債券は
長期債券であるo 今期の貸出商事額をA L
d
とすると, 計画された期末の銀行貸出需要L
d 払
L
d
望 A L
d (8)
で ある ｡ また, 計画された期末の債券発行擁高B
3は, 今期の債券発行額をA B
'とすると,
B
&
= B ＋ A B
3 (9)
である｡ こ の とき, 企菓杜次の ような捜資資金調達御約式に従 っ て 資金調達を行わなければならな い ｡
I = AL
d
十 AB
s
(10)
銀行借入れは 1 期物であるから, 前期の銀行借入れの 元利合計が今期に返済されなけれぼならない ｡
それに対 して , 債券娃長期物 であるから, 今期には利子だ 舶ミ支払われればよ い ｡ それらの支払 い は
利潤の申から行われ,
.
凍余はすべ て資本家家計に配当と して分配されるQ
企業は貸出需要と新規の債券発行額の 比率が 71対 1 - 7 となるように資金調達を行うとする 凸 ただ
し, 貸出需要比率7 娃貸出利子率p, 債券利子率i&参照して決定される｡ 銀行借入れと債券発行は
粗代替性の 関係にあり, しかもその関係が強く働き'
l∂7/apI ' a7/ai>0 (ll)
で あるとすると, 貸出帯要比率7 は,
7 - ”(p, i) (12)
- ＋
である o したが っ て , 貸出需要開 削
d
(- L
d
/Kp) と債券供給関数b
B (- B･
3/Kp) 払 それぞれ
次の ように表される｡
2d - ,7(p,i)k(u, i, ∂ = a)
b
s
-[1 - ”(p,i)]k(u, i, 8, a)
2.2 家計の消費決定と資産選択
労働者家計壮企業にお い て のみ 雇用されて お り,
(13)
(14)
貸金所得のすべ て を消費 し, 金融資産を保有しな
い ｡ 企業が利潤の中から債券の 約定利子を債券保有者 (資本家と民間銀行) に支払い , さらに, 銀行
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に対して前期の借入れの元金と利子 を返済した後に発生する剰余はすべ て配当と して資本家家計に分
配される｡ 民間銀行の 利子収入はすべ て 資本家家計に何ちかの 方法によ っ て移転される｡ これらの仮
定により, 贋 本家家計の所得は利潤に 一 致する｡ ただ し, 預金には利子は付かな い ｡ 資本家家計は消
費を しないの で, かれらの貯蓄は企業利潤Ⅲ に 一 致する ｡
資産選択に関して は, 資本家家計は今期首において , 現有の金融資産 (債券Bと預金M) と期末に
実現するで あろう今期の計画貯蓄rIの合計を, 債券需要Bまと預金商要 Mわこ組み換えを行うo した
が っ て , 家計の期末の計画バ ランス ･ シ ー ト均衡披,
Bf＋ Mi芭 BA＋ M ＋rI (15)
で ある ｡ 資本家家計の 債券需要は債券利子率iと銀行貸出残高 ･ 債券発行残高比率∂の 減少関数であ
り, また , 資本家家計の 長期期待 α h の増加関数であるすると, 債券需要b王(- Bま/Kp) と預金需
要mま(- M王/Kp) 払
･
次の ように表される｡ ただ し, 預金の取引需要は存在しない とするo
bま-中(i, a, a AXm ＋b^' 3r) (1 6)
＋ - ＋
m王-[1 -vJ(i, ∂, a )^Xm ･bh･7r)
こ こ で, m - M/Kp , b^ - Bh/Kp , 〟 - rI/Kp であるo
(17)
2.3 中央銀行の行動
中央銀行の 期末の計画バ ラ ンス ･ シ ー ト均衡は, 中央銀行貸出供給J
3
と準備預金供給R
&
の 一 致に
よ っ て示される｡
J
s
= R
s (18)
中央銀行は コ ー ル レ ー トの 目標水準を設定し, 市場の コ ー ル レ ー トがそれを趨えると中央銀行貸出供
給量を増加させるとする｡ すなわち, 中央銀行貸出供給)
' '
(= J
3/Kp) 也
j
3
- 8(iE - i
^
e)十γ (19)
^
で表される(1)｡ こ こ で, i, 占 コ ー ル レ ー トの 目標水準, γ - R/Kp である｡ ただ し･ 準備預金供給比
(18) より, 中央銀行貸出供給のシ ャ ド ー として決定される,
6は中央銀行の金融政策に対するスタンス を表すパ ラメ ー タ ー で ある｡ c = 0ならば, j
'
- γ (
一 定)
である ｡ それ娃, 中央銀行貸出が常に 一 定水準に維持される政策 (ハ イパ ワ
ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ
A
- ル政策) が執られて い るこ とを示す . c ; ∞ ならば, ic = ic で あり, それ払 コ ー ル レ ー トが目標
水準に維持される政策 (コ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル政策) が執られて いる ことを示す｡
2.4 民間銀行の行動
民間銀行 (以下, 銀行) は企業 - の貸し出しL
'
と債券投資IB三を行うの で, 期末の計画バ ランス ･
119
シ ー ト均衡は, I
R
d
十 L
3
十 B三= M '十 Jd
で ある ｡ 均衡において , R
d
- R
3
とJd 声 J
B が成り立つ の で , (18) と(20) より,
.(20)
L
3
十 Bま- M 3 (21)
である｡ こ の とき, 準備率をβ とする と, 準備預金商事と中央銀行借入需要との間に披次の関係が成
り立つ o
R a OM (22a)
R
d
- oM
3
- a(LJ十 Bi)- J
d
(22b)
こ こ で注意しなければならない の は, 銀行行動につ い て ｢合成の娯謬+ が成り立つ とい うことであ
る(2)｡ 個別の銀行に つ い てみ ると, 受け入れられた預金の 中から準備預金が積まれるが, 銀行部門を
全体として捉える場合には, 準備預金需要娃中央銀行借入 によ っ て 調達されるとみなされなければな
らない ｡ それ杜 , もしも全体として の銀行部門の準備預金自立積み立てが可能ならば, 中央銀行の負
債として の準備預金供給に見合う資産が存在しない ことになるか らである｡ したが っ て , 準備預金を
供給するもの は中央銀行貸出以外にはあり得ず, 準備預金需要杜中央銀行借入によ っ て調達される こ
とにな る｡
銀行は コ ー ル レ ー トに貸し手リス クを上乗せ して貸出利子率を決定する｡ そ の場合, 銀行にと っ て
の貸し手リス クとは, 次期におい て今期の貸し出しの 元金と利子 の返済が不履行になるかも しれない
とI､う1)ス クで ある｡ 貸し手 1) スク¢は, 産出
･ 資本比率u と銀行の 長期期待の 状態a b の減少関数で
あり, また, 銀行貸出残高 ･ 債券発行残高比率∂の 増加関数で ある. したが っ て , 貸出利子率pの決
定式杜, 次の ように示される｡
p = ie十¢(”, a, a b) (23)
- ＋ -
銀行は こ の 利子 率の 下 で企業の 貸出需要を満たすように貸し応 じる とすると, 銀行の 貸出供給e
'
(〒L
'
/aKp) 臥 (13) より,
2
s
- ,7(p, i)k(u,･i, a, e) (24)
で ある ｡ 銀行は貸出利子 率と債券利子率を比較し て 債券需要を決定する の で , 債券需要関数b三
(= B
d/Kp) は,
bl- bi(p,i) (25)
- ＋
である｡ 以上により, 準備預金需要と預金供給は次の ように表される占
γ
d
- 2
'
- o[q(p,i)k(u, i, ∂, e)･bi(p, i)]
m
s
- ”(p,i)k(”, i, ∂, e)＋bi(p, i)
こ こで, γ
d
- R
d
/Kp , m
s
- M
s/Kpである｡
1 20
(26)
(27)
2.5 完結した体系
銀行は, 企菓の 貸出帝要に 一 致する ように貸し応じるの で, 貸し出 しの需給は常に 一 致して い ると
い うこ と, 及び, 準備預金喪章杜中央銀行借入 によ っ て調達されるとい うことを考慮すると, 短期均
衡体系は以下の ように表される｡
(財市場の均衡条件)
(債券市場の均衡条件)
(貸出利子率の決定式)
(預金市場の均衡条件)
k(u, i, ∂ ‥ a)- 3r
[1m(p,i)]k(u,i, a, a)･b 叫(i, 6, αAXm 'bh＋3r)
＋bl(p,i)
p = ic十¢(u ,♂, a b)
l(p,i)k(u ,i, a, a)＋bi(p, i)
-[1 -vJ(i, a, a )^耳m ･b^ ･ 7r)
(準備 馳 市場の均衡 鮒) c(ieJ c)･γ = o[q(p･i)k(u, i, a, a)十bi(p,i)]
(28a)
(28b)
(28c)
(28d)
(28e)
上掲の 体系は 5 本の方程式と, 4 個の変数 (u , i, p, i,) を含んでい る｡ ところが ワルラス法則に
より, 市場均衡条件 (28a), (28b), (28d), (28e) のうちひ とつ は独立で 杜ない の で , 預金市場の均
衡条件 (28d) を捨てる ことにすと, 方程式と未知数の数が 一 致して体系姓完結する.
121
3 短期均衡の 安定性
3.1 金融市場の安定性
i とie の決定をそれぞれ (28b) と (28e) に対応させ ると, 不均衡過掛 こおける動学的翻盤方程式
娃 (29a) と (29b) によ っ て表される｡ ただ し, 銀行貸出利子率壮 コ ー ル レ ー トと1)スクプ レ ミアム
の変化に対 して即時的に嗣盤されると して 動学的羽毛方程式は考えない ｡
i
'
- hl([1 - 7Jp, i)]叫,i, 8, α)･b - v,(i, a, a h)(m ･bh･ ∬トbi(p,i) (29a)
i
'
c
- h2(8[dp,i)k(u,i, a- a)十bi(p,i)]- c(icJ cトγ† (29b)
ただ し, hlとh之は 正の翻盤速度である ｡ こ の 方程式を均衡点 (z
' 一
, i{) の近傍で線形化すると, 吹
の ようになる ｡
(i･
i
'
c)-(
a
a: a
a1
2)(i
l
;_
i
l
:
e) (30)
ヤ コ ピ行列A の要素は以下の 通りであり, 各要素壮均衡における値である｡ ただし, 均衡解を示す
印 * は省略する｡
a ll- hli(# 普(1- 哨(m 十bh･ n増)<o
a ll- -hl(怒･%),o
a il - h2io[晋k十普q]･誓トo
a n = h2(0[怒k･%卜†<o
(31a)
(31b)
(31c)
(31d)
a 22は c の関数なの で, 短期均衡解の 安定性は 6の変化の影響を受ける｡ そ の点を明らかにするため
に, ヤ コ ピ行列A の固有方税式
Å
之
＋(T, a c eA)Å＋ DetA - 0 (32)
を考えよう. 固有値は 6 の 値に依存 して決定される,. そこ で次の ように置いて
-
･ 6 の変化に伴う短期
均衡解の定性的性質を検討しよう｡
G(A)- Å
之
(33a)
H(A: 6)-[all十 a n(c)]^ ･ a12a21 - alla n(c) (33b)
H(A:6)の グラフ は, 6 に関係なく定点T(all, al1
2
十 a12a21)を通り, その点を中心として 8の 上昇に
とともに順時計回転する ｡ ただ し, 定点の 位置はa ll の符号に応じて異なるの で , 以下の よ.うに場合
l
分けが必要である｡
(1) a 21> 0の場合(
3)
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これ 私 憤券利子 *iが上昇すると, 銀行の与倍量 (短期資金の 貸出量と債券捜資) が増加し, そ
れに伴っ て 準備預金需要が増加する状況で ある｡ また それ払 銀行の債券捜資が債券利子率の変化に
対して弾力的に変更され･ abま/∂iが , 企業による矩期資金に対する需要の変動
I(∂q/∂i)k'(ak/∂i)171を上回る場合である｡
H(a ll),0なの で, 図 1 の状況が想定され, 衷 1 で示される結果が得られる｡ それによれば, 銀行
の債券投資が債券利子 率に関 して弾力的であるならば, ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ ー ル政策は
金融市場を不安定にさせ, コ ー ル レ ー ト ･ コ ントロ ー ル政策娃金融市場を安定にさせ るということで
ある｡
(2) a 21< 0 の場合(4)
これは･ 銀行の債券投資が 債券利子率に関して非弾力的であり, 債券利子*iが 上昇すると, 銀行
の与倍量が減少し, それ紅伴っ て準備預金寓要が減少する状況である o
H(all)の符号は不確定で あるが, こ こ で 払 H(all),0とする ｡ ただ し, H(a ll)<0として も結
果は変わらない o こ の とき, 図2 の状況が想定され, 表2 で示される結果が得られる｡ それによれば,
銀行の債券投資が債券利子率に関 して非弾力的であるならば, ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル
政策とコ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政策の どちらが実施されて も金融市場は衰定である｡ ただし, 節
者の 政策によ っ て 金融市場壮循環的な変動をするが , 後者の政策によ っ て 金融市 掛ま非循環的な変動
をする｡
(衷1) a 21>0の場合
e の値 固有億A 均衡点の局所的性質
0≦ e < 8 1 Å1 <0<Å 2 不安定な散点
8 = 8 1 A l <A2 - 0 安定な結節点
8 1 < 8 < ∞ A l <A 之 <0 安定な結節点
(蓑2) a 之1< 0の場合
8 の償 固有値A 均衡点の局所的性質
0≦ 8 < 8 之 Å1 ' Å2 = a＋i b, a<0 安定な渦状点
8 = 8 2 A l - Å之 <0 安定な退化結節点
8 2 < 8 < ∞ A l <A之 <0 安定な結節点
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さて, 金融市場の安定性を前提に して , 債券市場と準備預金市場の均衡条件 (28b) と (28e) をそ
れぞれiとf
｡
に つ いて解くと, 以下 の ようになる(?)Q
i - F(i, u, α, a L, a b, ∂, γ)
＋ ‡ ＋ - _ ＋ _
ic = G(i, ”, a, db , a, C, I
:
亡, γ)
± ＋ ＋ ＋ _ ± ＋ _
(34a)
(34b)
さら紅, (34a)_
と (34b) をi とic に つ い て解くと, 金融市場の均衡法以下の ように表される(6)｡
i - i(u, α , a h, a b, a, 6,lr亡, γ)
士 ＋ - ± ± 士 ＋ _
ie - i(u, α, ah, α b , ∂” 6, i
:
- γ)
± ＋ - ± ± ± ＋ -
i亡 - i(u, α , a ^, α b , a, 6,i- γ)
‡ ± ＋ _ - ± ＋ ±
ただし, 各変数に関する偏微係数は次の形で示される｡
ai F∑十 Fi.G ∑
4■■■-- -■■●'■ ■-l ■- = - ■ ■ ■■ ■ ■■ ■■■ ■■ ■■ ■- ■ -■ - 1 - ■■
aic G= 十qFE
- = -
∂∑ 1 - Fi
.
Gi ∂∑ 1 一 月.Gi
(G,･ > 0 また娃a 21> 0の場合)
(G,･ < 0また娃a21< .0の場合)
′l
∑ 岩 α , α h, a b, a, C,ic ,γ
(35a)
(35b)
(35c)
(36)
^
中央銀行が コ ー ル レ ー トを 一 定水準ieに べ ッ グする場合には c = ∞ なの で, a 22 - - ∞ であり, Gl - 0･
G ∑ = 0である(
7)
｡ したが っ て,
旦 = F∑
∂∑
′ヽ ′ヽ
lム - l c ∑ - u, a , a h, d b, ∂〉 ie )γ
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(37)
であ る (図3参照)｡
1/(1 - Fic Gi)は比較静学乗数 であるo Glの 符号は不確定で あるが, 金融市場が安定な らば比校静学
乗数は正 である｡ さらに･ 比較静学乗数は, Gi>0ならば 1 より大であり, a
.
･ < 0 ならば 1 より小で
ある o ブとだ し, G
.
･ , 0となるの は, 銀行の債券投資が債券利子率に関して弾力的な場合 (a ll, 0) で
J■ l
あ る ｡ 中央銀行が コ ー ル レ ー トを 一 定水*ic にべ ッ グするならばGi- 0なの で,
^
ある｡ ただ しこ のとき, i
,
- i
e
, R
'
芝 R で ある｡
lL
0
J
i= 巾
↓
† 午
図3 ic - ic の場合
3.2 財市場の安定性
産出 ･ 資本比率u 壮財市場の均衡条件 (28a) によ っ て 決定されるとすると,
比較静学乗数は 1 で
財市場の 不均衡過程に
おける動学的鯛盤方程式は (38) によ っ て表される ｡ ただし, 価格杜 コ ス トの変化に対 して即時的に
調整されるとする｡ h3 娃正 の蘭毛速度である｡
滋 - h3[k(u,i, a, a)- J r]
財市場の均衡が安定であるためには∂占/au <o でなければならないが, それ払
∂k ∂7r
蒜
<
芯
の ときに満たされる｡ 以下 では, こ の条件が満たされるとする｡
(38)
(39)
3.3 財市場と金融市場の同時均衡
債券市場と準備預金市場を 同時に均衡さ せる債券利子率iと産出 ･ 資本比率u の組み合わせ を示す
曲線 (以下, B R曲線)
di
茄
は (35a) によ っ て表される｡ その 傾きは,
F
u
＋ Fl
｡
G
u
icJ J) 1 - Fic Gl
>
< 0 (40)
であるo ただ し, F
.
･
c
Gi, 0であるが , Fu は不確定なの で ,. (40) の符号は不確定であるo c の変化
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に伴う傾きの変化は,
d(EIi･eJj/d6 -
- h2Fl｡ a 21Fu 十(ail/au)
(a n 十.FLc a 21)2
>
<
0 (41)
で示される｡ したが っ て･ B R曲線 払 a 21Fb ＋ ∂i
'
c/au >0 ならば6の上昇によ っ て順時計回りにシフ
トし･ a 21Fb ＋ ∂i
'
Jau <o ならば反時計回りにシ フ トする ｡ そこ で , その 2 つ の場合紅つ いて IS曲
級 (t;= oの 曲線) とB R曲線を描い てみ ようc
(1) a 21Fu ＋∂i
'
Jau >o の場合
これ 払 u の増加によ っ て準備預金の超過需要が発生する場合で ある｡ こ の不等式が成り立つ 場合
として ･ 次の 4 つ の場合があるo
'
それぞれにつ いて IS曲線とB R曲線を描いてみ よう｡
① a 21, 0 , F拝 , 0 ③ a21' 0, Fu< 0 ③ a 21< 0, Fb , 0
④ a 21< 0, Fu < 0
ただ し, ③と③におい ては, aic/au (>0) が十分に大きく, 他項の絶対値を上回るとするo
8 = 0と 8 - ∞ の ときの B R曲線をそれぞれBRoとB Rむ で示す｡ BR的 曲線の傾きA 竹 は,
A ｡｡ -
F
u
1 - F . G .
‡ 亡 1i:
0 (Fu > 0)
0 (Fu> 0)
である(9)｡
(42)
a 之1>0の 場合, ハ イ/iワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政界壮金融市場を不安定にさせるの
で , BRo曲線は考えない ｡
,
a 21< 0の場合, 金融市場を不安定にさせない とい う点虹おいて , ハ イパ ワ
ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ ー ル政策とコ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル政策杜ともに有効なの で, BRo曲線
とB R｡ 曲線の両方を考える ｡ ところが, ④の場合, (40) から明らかなように, BR.曲線の傾き娃不
確定であり, 右上がりの場合と右下がりの場合とがある ｡ 以上の 点を考慮すると, 4 つ の場合につ い
て図4から図8が描かれる｡
(2) a 21Fu ＋∂i
'
e/au <0 の場合
これは･ u の増加によ っ て準備預金の超過供給が発生する場合で ある o こ の不等式が成り畢つ の 払
次の場合だけであり, そのときの IS曲線とB R曲線は図5 のように描かれる. ただ し, ′ベィパ ワ ー ド ･
マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策の下では金融市場は不安定なの で, BR.曲線は考えない ｡
① a 21> 0 , j㌔ <0
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BR帆
図4 a21> 0 , F# > 0
LS
BRb
BRbO
因6 a21< 0, F耳 > 0
LS
帆
8R.t”
LS
図5 a 21> 0, Fu< 0
tS
a
B Re
BRoQ
u
国7 a 21< 0, Fu< 0
BRo.
8R的
図8 a 21< 0, Fu < 0
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u
中央銀行の政策と経済の安定性
本筋では･ 企菜の利潤期待の増大, 銀行の 長期期待 の状態の 改善, 家計の 長期期待の改善が経済に
与える影響 払 ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ント ロ ー ル政策下 と コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル敢然下 の
どちらの場合におい て , より大きいか , ということにつ い ての分析を行う(10)｡
企業の 利潤期待a の 増大が産出 ･ 資本比率u に及ぼす効果は次の ように示される ｡
du
- =
dα
ただし,
ト%)/(揺-i)･普豊Ip
∂i Fu 十FIcGu
t ■ - = ●■■■ ■■■ ■1 - ■■●■■- ■■■■ - .■ - ... . . . 一 . - _ . .. .. .■ . .. ... .. ... ..
au i - FicGi
>
<0
である｡ a の増大の債券利子率iに対する効果は,
di
蒜
-急患十告><o
で ある｡ ただ し,
∂i Fa 十Fic Ga
∂α ト F.･
c
Gi
> 0
(43)
(44)
(45)
(46)
である. これは a の増大に.よ っ て B R曲線が上方にシ フ トするこ とを示 して い る｡ a の増大の コ ー ル
レ ー トに対する効果は,
die
芯
-砦窓増 ><o
ai
｡
G
a ＋ G,. F cr
- ■ ■ - = t ■ ■ ■■ - ■ ■■■■ ■ ■ ■ -
∂a ト Fi, Gf
≒0
である｡ ただし,
ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策の下で の a の効果 壮,
(47)
(48)
上武におい て c た 0と置くこ とによ
つ て求められ, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル 政策の 下 で の a の効果は, 上武にお い て 6 = ∞ と置くこ
とによ っ て求められる｡ 6 = ∞ の ときの a の効果を示すと, 以下の ようになるo
窯I脚 鴻)/陣%)･普Fu),0
孟Ie w - F鳩)β E ∞ 十Fa ,< 0
以上の薄給果を図4- 図8を使 っ て検討しよう｡
(1) 図4 の場合 (a 21Fu ＋ ∂i
'
e/au >0, a ll, 0 , Fb , 0)
a が増大すると, IS曲線娃右方に, BRoo曲線は上方にシ フ トするq)で ,
(49)
(50)
その 効果柱不確定のよう
に見える｡ しか し, a 21> 0より, Gi, 0なの で, (48) は正 であるQ Fy , 0なの で, (44) は正である｡
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したが っ て, (47), (4 9), (5 0) から, icめ上昇とu の増加とi の上昇が知られる｡
こ の とき, ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー と マ ネ ー サプライはどの ように変動するか を見てみ よう｡ 均衡に
お ける ハイパ ワ ー ド ･ マ ネ ー は, (28e) より,
γ
3
- o[q(p, i)k(u, i, ∂, α ,)十bf(p,i)]
で あるから, α の増大による ハイパ ワ ー ド ･ マ ネ ー の変動娃, 次の ように示される ｡
(51)
覧-言語g=･(悪霊十普盈十*(p,i)十昔話か (52,
- ＋ ＋ ＋ - ＋ ＋ - - ＋
上式の符号は不確定で あるが , 資本者積率kの債券利子率 柁 対する弾力性と債券利子 率の利潤期
待に対する弾力性が小さい ならぼ･ α の増大により企菓の銀行借入需要が増加するの で , 上武の符号
は正になる ｡ すなわち, α の増大により ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー は増加 し, マ ネ ー サプライ も増加する
ということになる｡ しか しそれとは逆に, その 2 つ の弾力性が十分に大きいならぼ, a の増大にも関
わらず銀行借入需要は減少 し･ それによ っ て ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ ー の減少とマ ネ ー サプ ライの減少が
起こる ことになる ｡
(2) 図5 の場合 (a 21F托 ＋∂i
'
c/au >0, a ll, 0 , Fu < 0)
a が増大すると, IS曲線は右方に, B R00 曲線は上方にシフ トするの で, その効果は不確定である｡
上掲の 式に よ っ て も確定されない ｡ だが ･ (49) におい て , (ak/ai)Fu '0 が十分 に大きく分母が正に
なるならば, a の増大によ っ て uが減少し, iが上昇するとい う, 逆説的な結果が得られる｡ ただ し,
ie の変化は不確定である｡
(3) 国6 (a 21Fu ＋∂i
'
Jau >o, a 21< 0 , F打 < 0)
既述の ように, a 21< 0なの で, ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策とコ ー ル レ ー ト コ ン ト
ロ ー ル政策の 両方が有効である. a の増大によ っ て LS 曲線は右方に, BR.曲線とBR中 曲線は上方に
シ フ トす る. その結果, 固か らは, i の上昇が知られるが, u の変北は確定されない ｡ しか し, 上掲
の式に よ っ て, u が増加する こ とも知られる . ただ し, ie の変イヒは確定されない ｡ 問題壮, どち らの
政策の下で, その 効果が より大きいか というこ とで ある｡ こ こ で 按, 図を使 っ でそ の判定を行っ てみ
よう｡
BRo曲線とBRco曲線の上方 - のシ フ トの規模は異なる｡ そ こ で , それを求めると, 次の ようにな
る.
BRo曲線の上方シ フ トの規模Vo =
F
a
＋ F
.
･
c
G
a
1- Fi
c
Gi
BRc D曲線の上方シ フ トの規模V 00 - Fa > 0
こ のとき, G
打
> 0, G i> 0, Fu > 0なの で･
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> 0 (S3)
(54)
V. - V 00 =
で ある｡ すなわち,
F
.
･
c[G u ･GIFu]
1 - Fi｡ Gi
> 0 (55)
BRo曲線の方がB R抑 曲線よりも大きく上方にシ フ トするということがわかる (図
9 参照)｡ その結果, a の増大 による u の増加は, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル政策 の下で の方が, よ
り大きく, i の上昇披 ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策の 下での方が, より大きいというこ
とになるo
1S
LS`
'
'
'
t
'
'
･
･
･E;I:I
.
'
′
＼
●●
●J
BR｡
BR斡
＼
＼
㌔
.
図9 a の効果 (a 21< 0, FB > 0)
叫
(4) 図7 の場合 (a 21Fu ＋∂i
'
Jau >o, a 21< 0 , Fu < 0)
この 条件の下で 払 BR.曲線は右上がりの場合と右下がりの 場合とがある. 後者の場合には, a の
増大書こよる効果が確定されない の で, 前者につ い てのみ検討するこ とにする.
a の増大によ っ て IS曲線は右方に, BRo曲線とBR也 曲線は上方にシフ トする ｡ 上方 - の シフ トの
洩模は, ある条件の下で, BRo曲線の方が大きい というこ とが , 次の ように して示される｡
vo - vp =(3f思k･詰り瑠S)(諾･箸)
十箸(増 -i),o (増 -普, oの とき, (56,
この ことから, ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル 政策の 下 で は, a の増大によ っ てiは必ず上昇
し, しか も, a の増大後の新 しいi の水準は , ハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ + ･ コ ン ト ロ ー ル政策の下 で の方
が, より高い と い うこと になる｡ しか し, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政策の下 では, i の変イヒは確
定されない ｡ また, u の 変化は, ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策とコ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト
ロ ー ル 政策の いずれの下 で も確定されな い ｡
ただ し, a の増大による財の需要に対する直接効果 (IS曲線の 右方シ フ ト) が大きいならぼ, どち
らの 政策の 下 でも uは必ず増加する ｡ そ してその 規模は, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル 政策の下で の
13 0
方が, より大きい (図10参照)(ll)｡
以上に より･ 企業の利潤期待の増大に よる産出 ･ 資本比率u の 増加幅は, コ ー ル レ ー ト コ ン トロ
ー ル政策の下 での方が, より大きいということが示された こ とになる｡
/
･
'
/
βR｡
BR伽
図10 a の 効果 (a21< 0, F打< 0)
次払 図 6 の場合におい て, 銀行の長期期待の状態が改善 (a b の増大) された場合の u とiの変化
を見てみ よう｡ ab の増大は B R曲線のみをシ フ トさせる o
次のようになる ｡
BRo曲線のシ フ トの規模A o =
F
a b
＋ Fic Ga む
1- F
.
I
.
G ･
Ⅰ
>
<0
その上方または下方 - の シフ トの規模は,
BR前 曲線の シフ トの規模^ 00 蔓 F ab< 0
したが っ て, a b の増大に よ っ てB RED曲線は下方にシ フ トするの で,
先の下 では, a b の 増大によ っ て u の増加とiの 下落が生じる｡ 他方,
(57)
(58)
コ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル政
α b の増大によるB Ro曲線の シ
フ トの 方向は不確定なの で , ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ ー ル政策の下 で の u とi の変化は確定
されない ｡
そ こ で, a b がictこ影響 し, そ のi` の変化が 柁 彫響するとい う正 の間接効束F
.
･
c
Giが, 柁 対する
負の直接効果 Fabを下回る として ' BRo曲線も下方にシ フ トする場合を想定しよう｡ こ の とき, 両曲
線の下方 - の シフ ト格差払 G a., 0, Gl<0, Fa .< 0なの で,
1^ 申 トIAo I 己=
F
,
･
c[G a .･ GiF a.]
> 0 (59)
1 - F . G .
1c I
で ある｡ すなわち, a b の増大によるBR∞ 曲線の下方シ フ トがBR .曲線ぁそれよりも大きい というこ
とで ある｡ したが っ て, α b の増大による u の増加とiの 下落は, コ ー ル レ ー ト ･ コ ント ロ ー ル政策の
下 で の方が, より大きい ということになる ｡ 以上 の結果壮 臥 7 と図 8 の場合に対しても妥当する ｡ た
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だし, BR的 曲線は右下が りな の で , a b の増大によ っ て u の増加とともにiが下落するの で , u の 増加
幅は大きなもの になる｡ すなわち, 図 7 または囲 8 の状況下 で は, α b の増大による u の増加とiの下
落は･ コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政策の下 での方が, よりも大きいということである｡
最後に, 図 6 における家計の長期期待の状態の改善 (α h の増大) 効果につ い て見てみ よう. α^ の
増大は BR曲線だ けを下方にシ フ トさせ, その ときの シ フ ト規模 払 次のよう通りである｡
BR.曲線の シ フ トの規模E2o =
F
ab
1 - FE.G,I
BR- 曲線の シ フ トの規模E2肋 - F ah < 0
こ の ときの両曲線の下方 へ の シ フ ト規模の格差は,
E200 ト tE2.l =
F
a hF.･ . Gl
く0 (60)
(61)
く 0 (62) 一
1- F
,
I
,
G
.
.
で ある ｡ すなわち･ α A の増大によるBR也 曲線の 下方シ フ トはBR.曲線のそれよりも大きい というこ
とである｡ したが っ て , a h の増大に よる uの増加とょの下落 払 コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政策の
下 での方が , より大きい とい うこ とが知られる｡
以上 を要するに, 企業の利潤期待の 増大, 銀行の長期期待の状態の改善, 家計の 長期期待の状態の
改善は, 産出 ･ 資本比率を増加させ るが, その規模払 コ ー ル レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル政策の 下での 方
が ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ ー ル政策の下で よりも大きいということであるD
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5. 要約と結論
本章で 比 企業の捜資資金湘連と中央銀行の 行動を明示的に含む マ ク ロ モデル を構築し, コ ー ル レ
ー トの 変化に対する準備預金供給の 反応係数E の変化に伴う金融市場の均衡の定性的性質の 変化と,
さらに, 中央銀行が ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー を コ ン トロ ー ルする場合と, コ ー ル レ ー トを コ ントロ ー ル
する場合につ い て･ 企菓の利潤期待の増大, 家計と銀行の長期期待の状態の改尊が経済に及ぼす影響
につ い て分析を行 っ た ｡ それによ っ て得られた主 な結果 払 以下の通りで ある
(1) 債券利子率の 上昇によ っ て準備預金市場で超過寓繋が発生する場合に払 ハイ パワ ー ド ･ マ ネ
ー ･ コ ン ト ロ ー ル政策の 実施によ っ て金融市場の矩期均衡は不安定な鞍点になり, コ ー ル レ ー
ト ･ コ ン トロ ー ル政策に よ っ て金融市場の短期均衡法安定な結節点になる｡
(2) 債券利子率の上昇によ っ て準備預金市場で超過供給が発生する場合には, どちらの政策の下に
おい ても, 金敵市場の短期均衡点は安定である ｡ ただし, ハイ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー ･ コ ン トロ ー ル
政策の下において 法, 金融市場の短期均衡点は安定な渦状点であり, コ ー ル レ ー ト コ ントロ ー
ル 政策の下において は安定な結節点である｡
(3) 企菓の利潤期待の増大, 家計と銀行の長期期待の状態の改善紅よる産出 ･ 資本比率の増加払
ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ - ･ コ ン ト ロ ー ル改発の 下にお けるよりも, コ ー ル レ ー ト ･ コ ン トロ ー ル政
策の下における方が大きい ｡
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(註) 第1章
(1) ミン スキ ー 理翰に対する この評価は, 堀内昭義教授による M 五sky (1975)rの訳書におる r訳
者解散 ハイ マ ン ･ ミ ンス キ ー の理論 - あとがきにかえて+ (267-279軍), 足立 (1994), Taylor
a nd O
'
Co n n el(198 5) におい て示されて い る｡
(2) Taylor(1985, 1991, 1994) にお
■
い ても T Oモデル と類似の構造をもっ モデルが捷示されて い
る｡
(3) この仮定の代わりに, 期待利潤率の上昇による資産需要の増加が, 期待利潤率の 上昇による
貨幣の取引需要の増加を圧僻すると仮定してもよ い ｡ これらの仮定は右下がりの L M曲線を尊く
ときに重要な役割を果たす｡
(4) 取引帝要が資産需要を圧倒して∂Å/∂(r ' a)'0ならばA 21' 0 であり, L M曲線柱右上がりに
るo A21> 0は期待利潤率の 上昇によ っ て預金の超過需要が発生するということを示 してい る｡
(5) 期待利潤率の 上昇によ っ て貨幣の 超過需要が発生するのはA 21> 0の場合である｡ 条件①は
^11< 0であるための 条件s > kl であるo ◎と⑨はA 21> 0であるための条件である｡ すなわち,
③壮如/∂(r 十a)I< aFL/∂(r 十α)を示 して潜り, ③柱βが大きい ことを示してい る.
(6) 期待利潤率の 上昇によ っ て貨幣の超過供給が発生するのはA 21< 0の場合である｡ 条件①は
All< 0であるための条件s > kl であり, ②と③は^ 之1< 0であるための条件である｡ すなわち,
③は不等式 (1 4) の中間項が小さい ための条件であり, ③はβが小さい ことを示 してい る｡
(7) . 本節の分析方法は和田 (1989)(第1章, 9-之6貢) に拠る.
(8) ホ ップ分岐の定理 につ い て杜浅田 (1997)(第3章, 135-137) を参照 ｡
(9) この他にも金融部門を含む モデル は多数挙げられる｡ Anabtawi and S mith (1 994) は , 宿
用乗数式を使っ て貨幣供給関数を定式化し, 右下が りの M 曲線を導出して い る. Bo wles a nd
tJblich a nd Walla ce(198 9) は, 社債利子率は社債保有に対する1)ス クプ レ ミアムだ抄国債利
子率を上回るという想定の下で , 標準的なJ苫- L M:%デル において も 比 曲線が右下がりになり,
財政支出の増加によるタラウド ･ イ ン効果が生 じるということを示 してい る｡ TO モデルが利潤
率と利子率の相反関係を金融的不安定性の基礎に置いてい るの に対 して , Gatti a nd Gallegati
(199 0) は, 財市場の均衡条件と貨幣市場の均衡条件, 及び借入 ･ 内部利潤比率を利潤と資本資産
価格の関数として 定式化 し, 利潤と資本資産価格の関係を金融不安定性の基礎に置い て い る｡
Do w n e(19 8 7)は労働市場を含む金融不安定性モデルを構築して い る｡ Ⅰ)utt(1 90, 1 995a),
Dtltta nd Am adeo (19 93) は, 中央銀行による利子率の 引下げ効果が利潤取得者と貸金取得者
の貯蓄性向の大きさに依存して決まるということを示 して いる｡ かれちの分析の特徴壮利子率を
政策変数として扱 っ て い る点にある. その点おいて はDtltt(1994, 1 995b) も同様である｡
･Hicks(1 99 7, 19 89)は民間銀行と金融仲介組織を含むポス ト
･ ヴイ クセ ル ニ ケインズ ･ モ デル を
提示 して いる ｡ Lavoie (1995) は, 債券の利子所得, 配当所得, 内部留保からの貯蓄率を区別 し,
また資本蓄積率関数を利潤率の増加関数, 資本単位当たりの債券利子の 減少関数として定式化す
ることによ っ て , 利子率の 上昇によ っ て資本蓄積率が上昇するようなケ ー スが起こり得ることを
示 して い るo ただ し, 利子率は中央銀行によ っ て完全に コ ン トロ ー ル されると収定されてい る｡
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Spe n c e a ndモⅠalda m e(1998) はB Bモデルに中央銀行を明示的に入れて, 中央銀行の利子率政
策の効果を分析して い る｡ 宮川 (1997)はB Bモデルに銀行の貸し出しに伴う費用関数を組み込み,
銀行の経営状態とマ ク ロ経済の関係を分析 してい る. 宮川 ･ 石原 (1997) はB Bモ デル に銀行行
動を明示的に入れて, ハイパ ワ ー ド ･ マ ネ ー と銀行の 自己資本の変化が経済に及ぼす影響を分析
して い る｡ 渡辺 (1991, 1992a, 1992b, 1995a, 1995b) は放資の資金詞連式と貸出市場を明示
的に含むミク ロ 的に基礎づけられた モ デル を提示 して いる｡
(10) 以下 の叙述は横山 (1977) (第1章) に拠 っ てい る ｡ 吉川 (1992, 1996), 吉川 ･ 堀 (1993)
は横山 (1977) の考え方を支持して いる｡ 本論文全体を通じて銀行行動の定式化杜横山 (1 977)
に基づ い て行われる｡
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(註) 第2輩
(i) M insky(1975) は需要価格と供給価格の 一 致によ っ て捜資決定を論じてい る｡ かれ払 貸し
手リス クと借り手リ スク の変馴こよ っ て需要価格と供給価格が不安定化 し, その結果と して投
資が不安定になるという視点から･ 投資の不安定性と金融的要因との関係を分析し, ｢金融不安
定性収凱 を展開したo 式 (5) はかれの考え方を定式化した もの である. こ の他にも需要価格
と供給価格の 一 致によ っ て投資決定を翰じた もの として, Fra nke and Send er(1989), M insky(1982,
1986), Taylor and O
T Con n ell(1985)I Taylor(1991), 足立 (199 4), 渡辺 (1992, 1995, 1998)
がある｡
(2) 資本コ ス トと壮資本提供者が平均的に要求する最低の期待収益率の ことである｡ 証券には株
式も含まれるとすると, は 株主の要求収益率とみなされる. したが っ て, pL ＋iBtま負債コ ス
トpと放生資本 コ ス トi,を負債Lと珠主資本Bで加重平均した加重平均資本コ ス トを示す｡
(3) 期待収益が資本蓄積率の減少関数であるの 払 資本者横率の増加によ っ て資本の物理的な生
産力は変化しない にも関わらず, ｢資本の希少性+ の低下によ っ て期待収益が減少すると考えら
れるからである｡ こ の点に関しては, Keyn es(193 6) (邦訳, 第16章, 208･219貢), M insky(1975)
(邦訳, 第5章, 147-167貢), 字択 (1984) 第6詩, 279-28 頁を参照 ｡
(4) 仮定1がないならぼ, 企兼は借用制約を受けて も当初の証券発行計画を実行せ ざるを得ない
^ ^
の で, 有効投資ztま∫ - c申Kp 十 A B
3
で ある ｡ したが っ て ･ 財市場の均衡条件は cQKp ＋ A B
3
-
m/(1十 Z)となり, IS曲線は 6の変化によ っ て シフ トすることになる｡
(5) 41tま借入意欲の増加関数なの で , 借入意欲と同 一 視する｡
(6) 資産選択におV,
l
て家計の計画貯蓄を考慮する考え方は期末均衡を仮定するこ とを意味する o
マ ク ロ経済学の教科書の多くは期首均衡を倣定し, 資産遇択の分析は期首における初期金融資産
の組み換え閉局として扱われて いる ｡ 本 モデル では期末均衡が収定され, 計画貯蓄が明示的紅考
慮される ｡ この 収定の下 で払 家計の バ ラン ス ･ シ ー トと規益計算昔紅おいて, 計画貯蓄の見合
い勘定娃明確である｡ それに対して期首均衡を収定した場合, 計画貯蓄の見合い勘定の存在が不
明確である ｡ 資産選択における期末均衡の収定の重要性を強調したものとしては Tobin(1 980) (邦
訳, 第四欝 ｢ポ ー トフ ォ リオ選択と資産蓄積+) が ある｡
(7) 貨幣需要における資産需要を重視する考え方は Taylo r- 0' Co n n el (1985) に拠る｡ かれらの
モデル と同様に, 所得の増加に伴う資産需要が取引需要の増加を上回るならば, たとえ貨幣供給
が - 定であ っ ても所得の増加によ っ て貨幣の超過供給が生じるの で, L M曲線娃右下がりになる｡
後に示されるように, われわれの モ デル では, 貨幣は短期的には貨幣需要に応じて供給されるの
で, たとえ貨幣の取引需要が資産需要を上回るとしても, L M曲線は右下がりである ｡
(i) 預金と貸し出しの関係に つ いて の基本的な考 え方につ いて は, 横山(1977), 吉川 (1992, 1993,
1996), 藤野 (1994) を参照｡
(9) 証券供給 . 資本比率b のu と‖こ対する影響を考慮して u = u(8(A,
.
γ),b)･ iニ i(c(A, r), 叶と
すべきである ｡ しか し, a6/ab - 0なので , ∂占/eょo, ∂占/∂γ - oである. したが ･'て , 変動方
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すべき であ,る8 しか し･ ∂6/ab - 0なの で, ∂占/2 = 0 , ∂占/∂γ = oであるo したが っ て, 変動方
程式占= b(i/B -i/K)は他の変動方程式から独立したシ ステム を成して い ることになるo こ こ
では銀行のバ ラン ス ･ シ ー トの調整と経済の変動の 関係を分析するの で, それとは独立したbの
動億b から成る体系は分析しない ｡
(10) 比較静学の分析方法につ い て 比 和田 (1 989) 第1章, 9-26貢を参帆
(ll) 比較静学の分析方法につ い て は, 和田 (1989) 第1章, 9-26貫を参胤
(12) 均衡において 64 -2kとE2- kが成り立つ ことに注意すると, 以下の関係が成り立つ ｡
zl - Q･増 - 慾 Q[1十言望瑠 ,o･ ただし･ o < 五里 <1, 0< 互選 <1である｡¢a6 k∂6
z2 - 瑠瑠 - k = k[i憲一喜郎 <o･ ただし･ - 1< 諾 < o, - 1<書芸<oである｡
(13) 以下における分析方法につ い て 比 和田 (1989) 第1章, 9-2 6貢を参 臥
(14) 窯-慧
∂〟
; - - -
∂g
(i)
-1 h3
(3f)
-1
1 - F
,
GL
h3
1 - F
y
GL
ただし, 8(1 - 瑚 ･ 一等
cF
y[1 - 璃
(15' 告-普
を参照)
(16)
d
d
芸Ja
u
6
(17) 髪-慧
E
r
< 0とする｡
(窓)
‡8(1- Q2S)(Fa ･PyGa)- Ga ＋GIFa♂ )
‡Fa[c(1 一 棟 箸]･Ga[cFr(1- 轍i)]<o
1 ak/a2
l■ ■' ''■l■ ■ = -
β β
1
- - t 一 ■ I =
(∂k/∂6Xa8/∂r)
- Z 2
く 0
a o[(a6/ae)zl･Z 2]
-1 h3F$1
1 - Fy GL
く 0
i6(1 - 瑠 一昔‡,o
(許諾舞‡cFy(1 - 噸 一言‡,o
(i)_ 1 h3ト F,GL
大括弧の中の符号に つい て は註 (14)
iFr[6(1- 噸 -i]･GT[6Fy(1- Q潮
t
-i])<o, ただし,
139
(註) 第3章
(1) 本章は渡辺 (1999a) を発展させたもの である｡
(2) この方法による投資決定につ い ては, 第2章の註 (1) を 創乱
(3) 投資の期待収益 (キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー ) の割引率として の資本コ ス トにおけるリスクプレ ミ
ア ム の重要性は M insky (1975) によ っ て漁網されて い る｡ 式 (3) による資本コ ス トはそれを参
照 して定式化されて いる ｡ 資本 コ ス トにつ い て 払 第2章の註 (2) も参月鮎
(4) 資本ス トッ クと期待収益の関係は資本の希少性に関するケインズの考え方に拠る もの である｡
こ の点に つ い ては, 第2茸の 註 (3) を参臥
(5) この定式化に つ い ては Davidand U lb richa nd WaLace(1989) を参照｡ 社債保有に対するリス
クプ レミアム につ いての評価∂は, 本来は資産市場における銀行と資本家家計ならび に企業の行
動の結果として形成されると考えるべきである｡ しか しこ こで杜, 銀行娃常に社債と国債の保有
比率を 一 定に維持し, また企業杜社債の新規発行を停止 してい ると収定されるの で, ∂の形成に
対してより大きな影響力を持つ の は資本家家計で あると想定するこ とにする｡ その ことにより,
∂は資本家家計の長期期待βの関数として表されて いる ｡ その意味で, ∂は社債保有に対する資
本家家計の要求リスクプ レ ミア ム である｡
(6) 前章では, 貨幣の資産需要は産出 ･ 資本比率の減少関数であり, 貨幣の取引需要は存在しな
い と仮定された ｡ 本章で預金需要が産出 ･ 資本比率の増加関数であると収定されるの 払 たとえ
貨幣の取引需要が考慮されてもL M曲線が右下がりになるということを示すた めである.
(7) この バ ンス ･ シ ー ト均衡式の成立の背後には, 第1章で検討された貸し出しと預金との関係
につ い ての 考え方が存在して いる ことに注意しなけれぼならない ｡ こ の 点につ い ては, まず横山
(1977) を参購すべ きである . さらに, 藤野 (1994), 吉川 (1992, 1993, 1996) も参照｡
(8) 貸倒引当金関数と未返済率の考え方娃山野 (199 8) に拠る｡ また, 銀行の バ ラン ス ･ シ ー ト
の 資産項目と負債項目および収益につ い て も山野 (1998) を参照 ｡
(9) 本章で は貸出供給率6 の動学的湘整方税式は考えない ｡ その代わりに, 銀行は国債と社債の
振有量を即時的に調整す ることによ っ て バ ラン ス ･ シ ー トの調整を行うことができると収定され
る ｡ その 点につ い て は式 (30) の導出の仕方から明らかである ｡ さらに, 読 (22) と式 (26) よ
り, 新規の 自 - とょ便利子率 - ま･晋- c[k･(1＋p,(i十緋 6X6%0である勺
資本蓄積率kが低く, 貸出利 子が高く, 資本蓄積率が社債利子率と貸出利子率に関 して弾力的で
あるならば, aa/ai< 0である｡ 逆に, 資本蓄積率kが高く, 貸出![J子率が低く, 資本蓄積率が
社債利子率と貸出利子率に関して非弾力的であるならば, aa/ai>0である｡ 以下 では8a/∂i> 0
とする｡
(10)
∂b三
■ 一 三
∂〟
8(ok慧･[o(1･p)ヰ碧･器%)(1･ K)
- 1
.
,
<
o
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普- i(ok･[0(lop)- 1W十 帥 十け1宅0
(ll) 塑二 - c(o - 1)∂〃
i - 6(0 - 1)
‡kS･(1･p)(i増慧)i- 6(0 - 1)x 4 ”
ik･(lo p)(i十餅 c(o J)x6… 宅0
x4とx6 の符号の確定は彼の第4節の俊足1におい て行われる｡
(12) こ の仮定を置くの 払 貸出供給率 6の 変イヒによ っ て IS曲線が右上がりから右下がりに変化す
るとい う点を重視するためである｡
(13) (14) 本章の 註 (ll) を参照｡
(15) A 21<0･ A22 <0. の とき, i
'
- 0 を表す曲線は右下がりである｡ これが ミンス キ ー の 金融不安
定性仮説 (M inskyCrisis) を定式化する場合のポイ ン ト紅なる｡ こ こ に, M inskyC dsisと 払 産
出 ･ 資本比率u と利子*iの 相反関係の存在によ っ て起こる uの大幅な変動の ことをいう｡ こ の点
を最初に定式化した のは Taylor a nd 0
1 Co m ell(1985)である｡ しか し, Davidand Ulbdcha nd Wanace
(1989) は, ミンス キ ー の金融不安定性収税とは独立に, クラウデイ ン グ ･ アウト効果に関する
分析の文脈の中で右下がりの L M曲線を導出して い る｡ それに対 して, 既 に第 1章で検討したよ
うに, Taylor and O
- Co n e丑(1985) は, 貨幣の 取引需要娃存在せず, 貨幣の資産需要が利潤率 (塞
出 ･ 資本比率) の減少関数で あるという想定から, 右下がりの L M曲線を導出している ｡ 本章で
払 Davi dand Ulbrichand Wanac e(1989) におい て定式イヒされて い る国債と社債の裁定式を導入
して, 貨幣の 取引需要が正 である場合にも, L M曲線が右下がりになるようなモデ)I,が構築され
て い る. こ の点は Taylor and O
t Con ell(1985) と異なる｡
(16) 比較静学分析の方法につ い ては和田 (1989) (第1章, 9-26貢) を参臥
(17) 銀行の長期期待の状態の効果を分析できるの も本モ デルの特徴の 一 つ である ｡ それは本モ デ
ルが, 銀行の信用創造と貸出市場を明示的に含むモ デルだか らである｡
(18) (19) ここ で の分析の仕方は Davi dand Ulb dchand Wallace(19 89)に拠る｡
伽) 発散によ っ て体系の安定性を判定するこ とにつ い ては丹羽 (1988), 157-168頁, 神部 - ドレ
イジン (1998), 142-15 0を参臥 また, 長期的な不安定性の条件を求める以下の方法杜足立(1 994)
に拠る｡
(21) この記述 は丹羽 (1988), 166貢に拠る ｡
(22) 弾力性に注目する ので , 読(53a)における定数項杜条件に入れない ｡
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(証) 第4章
(1) Taylor a nd OT Co nn el (1985) は利子率と利潤率との相反関係を M insky C riss と呼んで いる｡
われわれの モデル におい て は, その ような関係杜本文中の式 (36) において 示される ｡ これにつ
い て は証 (6) (10)を参照｡
(2) 純利潤率の ｢純+ 払 負債利子が控除されて いるという意味である｡
(3) plが変化して もpI
Q
-
pl であるならば貸出席要はその影響を受けない ｡ また, iが変化して も
i
e
= iであるならば貸出常襲はその影響を受叶ない . その点におい て, こ こでの 貸出需要関数の
定式化杜企業の 貸出需要の決定にお ける利子率の先高観 (先安観) の 重要性を強調したものにな
つ て いるo これに つ い て 払 吾川 (1992) 第7亀 324-341頁を参月乱
(4) 7r2 は次の ようにして得られる Q
3r 2=
p2X 2 - W nユ ー P 2L 2
K 2Pl
己 I P(p 灘)u 2-
-
p2L2
さらに, 第1財の価格決定式 (1) より,
･ =(1十舶nl･PV)だから, 且 =エゴ 虫‡Pl 1＋z
I)
nl
である｡ これを上の式に代入すると, 式 (ll)
が得られるo これより, 第1財で表された琴質貸金 (w/pl) と純(粗) 利潤率∬ 2は相反関係に
あるこ とが示される｡ したが っ て , 第2財の第1財に対する相対価格p (- p2/pl の上昇は第2
企業の純利潤率の上昇をもた らす｡ しか し, 第2企業の粗 (耗) 利潤率はマ ー クア ッ プ率が 一 定
である限りは相対価格の影響を受けない ｡
(5) これは資産麺択における期末均衡の仮定を意味してい る｡ こ の仮定のもとでは, 家計の バ ラ
ンス ･ シ ー トと扱益計算書の均衡におい て , 計画貯蓄の見合い勘定が明確に示される ｡ 資産遇択
における期末均衡を倣定したもの と して, Tobin andBrain ard(1968), Tobin (1969, 1978, 1 980),
がある｡
(6) ∂Å/au l< 0･ ∂人/ap < 0の関係によ っ て , 後の式 (36) における∂i/aul< 0と∂ilap < o
が得られる｡ Taylo r and O
-
Con n ell(1985) は利子率と産出量 (または, 利潤率) との相反関係
を Minsky Crisis と呼ん でい る｡ したが っ て, 本章の モデル 娃 Min skyCriss の 2部門モデル とし
て位置づ けられる｡
(7) この収定娃 D arity (1 987) に拠る ｡
(8) 自己資本をベ ー ス にした貸出供給関数の定式化に つ いて は渡辺 (1999) を参照｡
(9) 預金供給関数と貸出供給関数の関係につ いては, 横山 (1977)i 吉川 (1992), 吉川 ･ 堀 (1993)
を参照 ｡
(10) FR
l
< 0, Fp < 0が M in sky Crisis と呼ばれる関係で ある.
(ll) 均衡解が経済的に意味のある値であるために壮, 均衡解に 掛 ､て第1 企業と第2企業の利潤
率が正 でなければならない ｡ 第2企業の利潤率が正 であるために杜, 利潤率の定義より,
142
〃 l>(p
H
lel十ib)(1. I)
Z
率の 定義より, p >
(= u
-
1)で なけれぼならない ｡ 第2企業の利潤率が正であるためには, 利潤
(1十Z)nlP2eユ＋n 2u 2
(1＋z)(”1･ n2V)
(= p
-
)でなければならない ｡ したが っ て, u;2= u
-
1 ,
p
＋
2: P
-
で なければならな い ｡ 以下 で披 この条件が満たされて いるとする｡
(12) (13) こ こで 払 弾力性の大きさに注目 して a ll< 0となるための十分条件が列挙される｡
(14) 以下 で使われる比較静学の分析方法は和田 (1989), 第1章, 9-26貢に拠る｡
(15) 第2企菓は借用割当の 制約を受けるので第2企業の利潤期待 α2 の増大は マ ク ロ経済に影響し
ない ｡ したが っ て, 利潤期待の増大の効果が問題になるの 杜第1企業のそれだけである ｡
(16) 銀行は中央銀行の政策の変更に対して即時的に対応することができ, その対応は∂の変更に
よ っ て示されると倣定されている ｡ したが っ て, ∂ の増大 (減少)按中央銀行の金融緩和策 (引
き締め策) と同一 視される ｡
(17) Dutt(1989･ 1996b) 披, 南北経済 モデル におい て , 北の原材料節約的技術の導入は, 短期
的に 払 南に対する原材料需要を抑えて甫の交易条件の悪化をもたらすが, 長期的に 払 甫の交
易条件は改善され, 南北の利潤率は上昇する, という結果を示 して いる｡
(18) この定理 につ い て は, 神部 - ドレイジン (1998) 第8章 (特に, 1 仏150頁), 丹羽 (1988)
ⅠⅤ章 (特に 164-168頁) を参照｡
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(註) 第5葦
(1) この定式化は富川 (1992･ 1996)･ 吉川 ･ 堀 (1 993) に拠る ｡ こ の他にも中央銀行の ハ イ パ ワ
‾ ド . マ ネ ー の コ ン ト ロ ー ル の 可能性につ いて翰じた もの として岩田 (1992), 植田 (19 3),
植田 ･ 植革 (1988) , 翁 (1993), 堀内 (198 8), 横山 (197 7) がある｡
(2) 銀行の借用創造につ い て の考え方払 横山 (1977), 吉川 (1992)･ 富川 ･ 堀(1993), 書川 (196)
に拠る｡
(3) 投資の債券利子率に関する弾力性が貸出需要の債券利子率に関する弾力性よりも小さい ならぼ,
a之1 >0 である｡ しか し･ 投資の債券利子率に関する弾力性が貸出需要の債券利子率に関する弾力
性よりも大きい場合にも･ そ の格差が小さく, しかも銀行の債券需要が債券利子率に関して十分
に弾力的であるならば, a21>0となり得る｡
(4) 投資の債券利子率に関する弾力性が貸出需要の債券利子率に関する弾力性よりも大きい場合,
その格差が小さく, しかも銀行の債券需要が債券利子率に関して非弾力的であるならば･ a之1 <0
となる ｡
(5) 各変数に関する偏微係数につ い て 札 付録lを参臥
(6) 各変数に関する偏微係数につ い て 壮, 付録2を参渦｡
^
(7) 中央銀行が コ ー ル レ ー トを目標水準icに べ ッ グすると いうことは, 中央銀行が コ ー ル レ ー トの
市場水準に即時的に反応するというこ とで あるから, 6は無限大である ○ したが っ て , a 22は マ
イナス無限大となるの で, G 托やG e は 0となる ｡ また, 準備預金供給量が 一 定水準に維持され場
合に払 0であるJ したが っ て ･ 表1と義2から明らかなように, 8 - 0 の場合, a il,0ならば
不安定で, a 2i<0 ならば安定である｡
(8) 体系の短期均衡の安定条件 叫 ∂k/au - aJr/au)＋【∂k/∂i][∂i
-
/au】<0 であり, [∂i
'
/au]の計
算法付録2(134貢) に示されてい る｡
(9) F
u
> 0 は, 産出 ･ 資本比率が上昇すると債券市場で超過供給が発生すること, すなわち, u の
変化に対 して企業が敏感 に反応する ことを示す｡ Fu' 0, a 21' 0の ときの a 21F〟 ＋∂i
'
｡/au , 0
払 産出 ･ 資本比率の変化の コ ー ル レ ー トに対する正の間接効果と産出 ･ 資本比率の コ ー ル レ ー
トに対する正 の直接野果 の合成効果 (正) を示す｡ F〟< 0 娃, 産出 ･ 資本比率が上昇すると債券
市場で超過需要が発生すること, すなわち, u の 変化に対して債券商事者 (資本家家計と銀行)
が弾力的に反応する ことを示す｡ Fu < 0, a 21< 0の ときの a 21F〃 ＋ ∂i
'
,/au , 0は, 産出 ･ 資本
比率の変イヒの コ ー ル レ ー トに対する正の間接効果 (債券利子率のそれと同方向 - の変化を経由し
て の) と産出･ 資本比率の コ ー ル レ ー トに対する正の直接効果の合成効果 (正) を示す.
(10) 中央銀行の政策を2 つ の レ ジ ー ム に分けて論じる方法紅つ い て壮, 小川 ･ 北坂 (1998), 植田
(1989), 吉川 (1992. 1996), 富川 ･ 堀 (1993) を参駄
(ll) この 点を強調するのが ミンス キ ー 的な金融不安定性モデル の特徴である｡ 前章まで これは右
下がりのL M曲線と して示された ｡ Taylor aJld O
` Cormell(1985), Taylor(1 991), 足立 (1994) (第
12章 ｢経済の不安定性と金融的要因+ 293- 324頁), 渡辺 (199g, 1999) を参臥
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